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Resumo  Este estudo avalia o desempenho de 36 fundos mutualistas de investimento dos Estados Unidos da América que investem no setor da energia durante o período de investimento de janeiro de 1999 a setembro de 2014. Os fundos foram indentificados através da Lipper Global Classification. O desempenho dos fundos é medido usando métodos não condicionais e condicionais, e por comparação a índices de referência do mercado geral e do setor. Como padrão de comparação com o mercado foi usado o indíce da CRSP e como padrão de comparação com o setor foi usado o indíce do S&P 500 Energy.  A maioria dos modelos indicaram um desempenho neutro dos gestores e apenas três modelos indicaram um desempenho positivo do gestor, sendo que nesses casos a evidência é muito fraca. Os dados ainda sugerem que os fundos do setor energético estão mais expostos a ações de baixa capitalização, a ações de valor e a ações com bom desempenho no passado, e a ações com rendibilidades fracas.  Quando é utilizado o benchmark do mercado, as estimativas das regressões mostram que o modelo condicional de quatro fatores é o modelo que apresenta o R2  ajustado mais elevado, o que justifica a introdução de variáveis públicas de informação de forma a ter em conta a alteração do retorno esperado e dos fatores de risco ao longo do tempo. Quando é usado o benchmark do setor existe apenas um pequeno incremento do R2  ajustado, demonstrando que as variáveis de informação pública não apresentam tanta relevância para este benchmark. O setor tem pouca correlação com o mercado geral, o que justifica R2  ajustados baixos. Os resultados ainda sugerem, tal como seria de esperar, que os modelos condicionais têm uma maior capacidade explicativa das rendibilidades.  Palavras-chave: setor energético, fundos do setor da energia, desempenho de fundos setoriais, desempenho de fundos mutualistas  
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Abstract  This study evaluates the performance of 36 U.S. energy mutual funds over the period of January 1999 and September 2014. The funds were identified through the Lipper Global Classification. The performance of funds is measured using unconditional and conditional models, and comparing them to a market benchmark and to a sector benchmark. The market benchmark is the CRSP index and the sector benchmark is the S&P 500 Energy index.  The majority of the models suggest a neutral performance of sector fund managers, with only three models indicating a positive performance, but with very weak evidence backing the results. The data also suggest that the energy sector funds are more exposed to small cap stocks, to value stocks, to stocks with good past performance and to stocks with weak profitability.  When the market benchmark is used, the regression estimates show that the conditional four factor model has the highest adjusted R2, which justifies the introduction of public information variables to take the variation over time of the expected return and the risk factors into account. When considering the sector benchmark, the public information variables aren't that important anymore because there is only a little increment in the adjusted R2. As expected this sector has little correlation with the overall market, which also explains the low adjusted R2  values. The results also suggest that the conditional models have more explanatory power.  Keywords: energy sector, energy sector funds, sector fund performance, mutual fund performance        
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1. Introdução  Os fundos mutualistas são produtos financeiros em que um investidor pode aplicar as suas poupanças com a expetativa de obter um rendimento superior à taxa isenta de risco. Os primeiros fundos mutualistas surgiram na segunda metade do século XVIII nos países baixos, sendo que o primeiro fundo de investimento aberto surgiu na década de 1920 (Rouwenhorst, 2004). Os fundos mutualistas são produtos financeiros em que um investidor pode aplicar as suas poupanças com a expetativa de obter um rendimento positivo. Estes fundos podem investir em diversos produtos financeiros tal como ações, obrigações  e outros ativos. Estes fundos têm vantagens tal como a diversificação do risco, grande nível de liquidez e o facto de serem carteiras geridas de forma profissional.  A indústria dos fundos começou a crescer a partir da década de 1960. Este aumento, despertou o interesse da comunidade científica e levou à publicação de vários estudos acerca da avaliação do seu desempenho. Esta avaliação  consiste em determinar se os gestores conseguem acrescentar algum valor às carteira através da gestão ativa, o que se traduzirá em capacidade de seletividade dos ativos e market-timing para adquirir e vender esses mesmos ativos.  Como os fundos setoriais apenas surgiram nos anos 80 (Hamacher e Pozen, 2015), ainda não existem tantos estudos sobre eles, dando um maior incentivo para estudar este tipo de fundo. Este estudo pretende avaliar o desempenho de fundos de investimento do setor energético. Pretende-se avaliar se os gestores de fundos de investimento do setor energético dos Estados Unidos são capazes de produzir rendibilidades em excesso face ao mercado e quais os fatores de risco a que as suas rendibilidades estão mais expostas. Para conseguir este objetivo serão usados três modelos de avaliação de desempenho: o modelo de três fatores de Fama e French (1993), o modelo de quatro fatores de Carhart (1997), e o modelo mais recente no campo da literatura financeira, o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015).  Como estes fundos de investimento são geridos ativamente será necessário ter em atenção a variação do risco e do retorno esperado ao longo do tempo. A abordagem não condicional torna-se desadequada, se o risco e o retorno esperado variarem ao longo do tempo. A variação comum do risco e do prémio de risco ao longo do tempo seria, nesse caso, confundida com o desempenho médio do fundo. Para 
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poder captar esta variação iremos aplicar variáveis condicionais aos três modelos mencionados anteriormente, seguindo o procedimento proposto por Ferson e Schadt (1996).  Para a avaliação do desempenho, as rendibilidades produzidas pelos fundos do setor energético serão comparados face a dois benchmarks, um relativo ao mercado geral e outro relativo ao setor. O uso destes dois benchmarks deve-se ao facto de o gestor do fundo, por investir num certo setor pode ter um desempenho acima ou abaixo do mercado apenas devido ao desempenho do setor em si ser superior ou inferior ao mercado. Por isso, é necessário também comparar os seus resultados com os de um benchmark relativo ao mesmo setor, por forma a evitar esse problema, e determinar se os gestores de fundos ativos no setor da energia têm de facto capacidade de seletividade e/ou market-timing.   Este estudo está dividido em seis capítulos. Começa pelo atual capítulo denominado de introdução. Segue-se a revisão de literatura para enquadrar o tema em estudo. Essa literatura foca-se nos estudos mais relevantes na avaliação do desempenho de fundos de investimento. Começo pelos estudos dos fundos mutualistas convencionais e os modelos não condicionais neles usados. De seguida apresentam-se os modelos condicionais e a explicitação das suas vantagens sobre os modelos não condicionais, e finalizo com uma breve descrição dos resultados de outros estudos sobre fundos do setor da energia.  O terceiro capítulo é constituído pela metodologia. Neste capítulo são explicados quais os modelos não condicionais a serem usados e em seguida quais os modelos condicionais a serem usados. Também explica em que consiste cada um dos fatores de risco que compõem os modelos.  No quarto capítulo são apresentados todos dados usados, porque foram usados e de onde foram recolhidos. A descrição dos dados abarca os fundos, os fatores de risco, os benchmarks e as variáveis de informação pública. É ainda descrito o processo de construção das carteiras.  No quinto capítulo são apresentados, descritos e discutidos os resultados obtidos utilizando a metodologia do terceiro capítulo e os dados do quarto capítulo. Por fim no sexto capítulo são apresentadas as principais conclusões do estudo empírico bem como suas limitações e sugestões de investigação futura. 
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 2. Revisão de Literatura    Este capítulo apresenta, de forma breve, a evolução dos modelos de avaliação do desempenho de fundos não condicionais e condicionais. De seguida descreve-se, de forma sucinta, as conclusões dos principais estudos sobre a avaliação do desempenho de fundos convencionais e fundos setoriais. Por último, será apresentado, em maior detalhe, os resultados dos estudos que versam a avaliação do desempenho de fundos do setor energético.  2.1. Modelos não condicionais  O desempenho de fundos de investimento tem sido objeto de estudo desde os anos 60. Alguns dos estudos mais reconhecidos da altura são o estudo de Treynor e Mazuy (1966) e o estudo de Jensen (1968).  O estudo de Treynor e Mazuy envolve a análise de 57 fundos norte-americanos e conclui que não havia evidência estatística de que os gestores têm previsto as movimentações do mercado. Dois anos mais tarde foi publicado o estudo de Jensen, o qual analisa 115 fundos de investimento desde 1945 a 1964. Este estudo utiliza o alfa, como uma nova medida de desempenho ajustada ao risco. O estudo conclui que em média estes gestores não conseguem prever os preços de títulos do mercado e não conseguem obter um desempenho melhor do que o mercado. Estes estudos indicam que os mercados são eficientes, não possibilitando que, em média, um fundo supere o benchmark convencional. Também houve estudos que demonstraram que alguns gestores conseguiam resultados anormais brutos superiores ao índice de referência, tal como Grinblatt e Titman (1989). Mas nestes casos o desempenho positivo em excesso do mercado não era suficiente para os investidores retirarem proveito dele devido ás comissões auferidas pelos gestores destas carteiras e aos impostos cobrados sobre os ganhos.  Nos anos 90, Fama e French (1993) propõem o primeiro modelo de avaliação de desempenho multifator, conhecido por modelo de três fatores. Fama e French identificam que a dimensão e o market-to-book ratio das empresas influencia de forma significativa o desempenho dos fundos mutualistas convencionais, e leva-os a incluir 
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estes fatores no modelo. Quatro anos mais tarde Carhart (1997) adiciona uma quarta variável relevante para o estudo do desempenho de fundos de investimento, o momentum. Estes dois modelos têm mostrado uma maior capacidade explicativa na avaliação do desempenho dos fundos do que o modelo de um fator. A exclusão destes fatores tende a sobreavaliar o desempenho dos gestores de fundos face a benchmarks convencionais, caso estes invistam em ações de valor ou em ações de empresas pequenas, já que estes dois tipos de empresas tendem a obter melhores rendibilidades do que ações de crescimento e ações de empresas grandes, visto que o modelo de um fator apenas toma em consideração o excesso de retorno do mercado. Também se os gestores investirem em ações de empresas com rendibilidades acima do esperado no passado, irão ter um resultado melhor que o do modelo de um fator, sugerindo incorretamente um desempenho positivo do gestor.  Recentemente foi introduzido o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015), o qual adiciona dois fatores relevantes ao modelo de três fatores, um fator relativo às rendibilidades das empresas e outro fator relativo ao seu nível de investimento. Como este modelo é relativamente recente torna-se evidente a falta de estudos baseados neste modelo.  2.2. Modelos condicionais  As metodologias referidas anteriormente são todas metodologias não condicionais, visto que não tem em consideração variáveis que refletem o estado da economia no que diz respeito ao cálculo do risco e rendibilidades esperadas, assumindo que estas são constantes ao longo do tempo. Na realidade tanto o risco como a rendibilidade esperada (que é determinada em função do nível de risco) variam ao longo do tempo. A variabilidade destes fatores implica que os modelos não condicionais tendam a produzir estimativas de desempenho incorretas, confundindo a variação do risco e do prémio de risco com a prestação do gestor. Esta abordagem foi introduzida por Ferson e Schadt em 1996. Este estudo também conclui que os gestores são incapazes de obter um desempenho superior ao mercado. Particularmente, no que diz respeito ao alfa de Jensen não condicional e condicional, os resultados sugerem 
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que o primeiro demonstra um desempenho médio negativo dos gestores e o segundo demonstra um desempenho médio neutro.  Estes modelos são extensivamente usados em estudos mais recentes como os de Ferson e Harvey (1999), Otten e Bans (2004), Kosowski (2006), e Cortez et. al (2009). Ferson e Harvey (1999) afirmam no seu estudo que modelos não condicionais como o de três fatores e o de quatro fatores falham mesmo usando uma amostra de carteiras semelhante ás usadas para calcular os seus fatores. Estes resultados sugerem que a aplicação destes modelos de fatores deve controlar para as variações do beta ao longo do tempo. Porém versões condicionais destes modelos com betas variáveis também aparentam deixar padrões previsíveis significativos nos seus erros de preços, já que os alfas obtidos nos modelos condicionais continuam a variar ao longo do tempo, e por isso são diferentes de zero.  2.3 Fundos de investimento setoriais  Os fundos de investimento setoriais são um produto financeiro mais recente do que os fundos generalistas e têm vindo a ganhar cada vez mais expressão no mercado financeiro. Este tipo de fundos distingue-se dos fundos generalistas por investirem uma parte significativa do seu capital em ações de um determinado setor. Durante o tempo em que os fundos de índice estavam a proporcionar rendibilidades elevadas os fundos setoriais eram vistos como demasiado voláteis, mas quando as suas rendibilidades começaram a diminuir, os fundos setoriais tornaram-se muito mais atrativos, o que levou a um maior influxo de capital, principalmente no que toca o setor tecnológico (Gregoriu, 2006). Outro fator relevante que levou a este crescimento foi a desregulação do setor financeiro nos anos 80, com a eliminação dos limites máximos do "Regulamento Q" para contas de poupança e todos os outros tipos de contas (Gilbert, 1986), exceto os depósitos à ordem (Hamacher e Pozen, 2015). Todos os limites máximos das taxas de juros foram eliminados, exceto a proibição dos juros nos depósitos à ordem. Estes setores são definidos por instituições que classificam os fundos mutualistas, tal como a MSCI.  Estes fundos são usados por investidores que prosseguem uma estratégia mais agressiva do que os que investem em fundos mutualistas gerais, mas pensam possuir 
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capacidade de prever qual o setor da economia que vai superar o mercado, esperando assim obter um maior retorno no seu investimento, tal como concluído no estudo de Church et al. (2012). Estes fundos, como apenas investem em um setor, tornam-se mais arriscados, já que o seu risco de concentração é elevado, diminuindo o seu nível de diversificação significativamente em relação aos fundos mutualistas. O estudo de Church et al. (2012) porém não conseguiu concluir que estes fundos têm melhores desempenhos do que fundos mutualistas generalistas, porque os custos e as taxas são geralmente mais baixas para fundos mutualistas generalistas. Os custos são mais elevados nos fundos setoriais porque estes tendem a ter uma menor base de ativos em relação aos fundos generalistas, o que subsequentemente os impede de usufruir das mesmas economias de escala ao nível do preço. Estes autores também mostram que este tipo de fundos tende a ter uma natureza cíclica e investidores que tentam aproveitar isso têm de dedicar extensos períodos de tempo para monitorizar as condições de mercado. Esses investidores também têm de ter muita experiência para conseguir gerir estes fundos de forma correta e evitar grandes prejuízos. Alguns dos fundos setoriais que demonstram melhor ser cíclicos são os fundos que investem em ouro e os fundos que investem em obrigações do tesouro, que geralmente superam o mercado sempre que exista uma recessão da economia.  Tiwari e Vijh (2004) obtêm os mesmos resultados que Church et al. (2012) no que diz respeito ao desempenho de fundos, concluindo que estes não superam os fundos generalistas após incorporar os custos de aquisição e as comissões dos gestores de fundos. Também concluem que a volatilidade do fluxo de caixa de fundos setoriais é 50% superior ao de fundos não setoriais. Concluem ainda que gestores de fundos setoriais não conseguem escolher as melhores ações do setor nem o melhor setor do mercado de ações.  2.4. Setor energético e fundos do setor energético  Os fundos do setor energético são dominados particularmente por empresas de exploração de petróleo e gás e empresas de geração e distribuição de combustíveis fósseis refinados, mas também inclui empresas de exploração de carvão, de energias renováveis e de energia nuclear, entre outras. O crescimento económico de países em 
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vias de desenvolvimento, tal como China e Índia, tem criado uma enorme procura por combustíveis fósseis para sustentar o seu crescimento, tanto para áreas do transporte, da produção de eletricidade e da construção. Como estas regiões representam populações substancialmente superiores às de países desenvolvidos, o ligeiro recuo da procura de energia por parte da União Europeia e dos Estados Unidos entre 2003 e 2013 (Fonte: Eurostat) em pouco abrandou o crescimento de empresas deste setor.  O gráfico 1 que se segue permite observar o consumo de energia per capita dos Estados Unidos. É possível verificar que o consumo de energia per capita desceu entre 1999 e 2014 de 7923,244 para 6917,426 quilogramas equivalentes de petróleo1.   Ilustração 1- Consumo de energia per capita nos Estados Unidos 
 Esta tabela apresenta o uso de energia primária antes de ser transformada para outros combustíveis finais, a qual é semelhante à produção interna e das importações e as alterações das existências, menos as exportações e os combustíveis fornecidos a navios e aviões que efetuam transportes internacionais. Os valores são dados em milhares de quilogramas equivalentes de petróleo por ano per capita (Fonte: Worldbank)   Contudo o consumo total manteve-se quase inalterado devido ao crescimento populacional que se verifica no país. Os preços do petróleo e de outros combustíveis fósseis como o carvão também alteram em muito os resultados deste setor. Além destes fatores as empresas americanas de energia podem continuar a crescer muito com projetos de investimento fora do país.                                                              1 Estes dados foram obtidos da página da instituição The World Bank. 
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 No caso particular dos fundos de investimento do setor energético dos Estados Unidos muitos autores afirmam que estes fundos se movem com pouca correlação em relação ao mercado bolsista, o que ajuda a reduzir a volatilidade das carteiras, entre eles Church et al. (2012). André de Souza e Anthony W. Lynch (2012) afirmam que fundos do setor da energia exibem um desempenho contra-cíclico ou não-cíclico.  O estudo de Tiwari e Vijh (2004) demonstra um desempenho negativo dos fundos do setor energético no modelo de quatro fatores para um nível de significância de 10% e no modelo de cinco fatores para um nível de significância de 5% durante o período de 1972 e 1999. Também é demonstrado que os gestores tiveram habilidades de sector timing negativas para o setor da energia.                 
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3.Metodologia 3.1. Introdução  Neste capítulo será apresentada a metodologia utilizada neste estudo, tanto os modelos não condicionais como os condicionais.  No que diz respeito aos modelos não condicionais implementados no estudo, é apresentado o modelo de três fatores de Fama e French (1993), de seguida o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) e o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015), para se perceber qual é o peso relativo de cada um dos fatores incluídos nos respetivos modelos e se são estatisticamente significativos.  Os modelos  não condicionais assumem que as rendibilidades esperadas e o risco se mantenha ao longo do tempo, independentemente das condições de mercado, podendo os mesmos ser enviesados, e a sua aplicação levar a estimativas de desempenho incorretas (Aragon e Ferson, 2008).  Os modelos condicionais consistem na implementação de variáveis públicas de informação nos três modelos anteriormente referidos de modo a obter betas variáveis. Estes modelos são posteriormente comparados com os modelos não condicionais.  3.2. Modelos não-condicionais  3.2.1. Modelo de três fatores de Fama e French (1993)  O alfa de Jensen, também conhecido por CAPM (Capital Asset Pricing Model), capta o retorno anormal em excesso de um benchmark do mercado adaptado ao risco. Porém este modelo tem sido criticado por vários autores como por exemplo Fama e French (1992), dizendo que o modelo de um fator não explica suficientemente as rendibilidades esperadas de ações. Fama e French desenvolveram por isso um novo modelo baseado no CAPM conhecido por modelo de três fatores. Este modelo serve para descrever as rendibilidades do mercado com mais exatidão do que o seu antecessor incluindo dois fatores adicionais. Os três fatores incluídos neste modelo são o tamanho da empresa, o market-to-book ratio da empresa e o risco de mercado. A introdução destes dois fatores foi necessária já que Eugene Fama e Kenneth R. French detetaram nos seus estudos que o fator usado no CAPM não reflete o desempenho de 
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duas classes de ações do mercado conhecidas por empresas com baixa capitalização de mercado e empresas com baixo market-to-book ratio. Estas duas classes de ações tendem a ter um desempenho melhor do que o mercado quando as suas rendibilidades são descritas pelo modelo do CAPM. O modelo é representado pela seguinte equação:  ݎ𝑝 ,ݐ = ߙ𝑝 + ߚ𝑝 ݉ݎ ,ݐ + ߚܵܯܤ ܵܯܤݐ + ߚ𝐻ܯܮ  𝐻ܯܮݐ + 𝜀𝑝 ,ݐ                                                  (1)  onde, ݎ𝑝 ,ݐ  representa o retorno em excesso da carteira p ao longo do período t, ݉ݎ ,ݐ  representa o retorno em excesso do mercado ao longo do período t, ܵܯܤݐ  (Small Minus Big) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixa capitalização de mercado em contraste com ações de empresas de elevada capitalização de mercado, 𝐻ܯܮݐ  (High Minus Low) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixo market-to-book ratio em contraste com ações de empresas com alto market-to-book ratio e ߚ𝑝 , ߚܵܯܤ  e ߚ𝐻ܯܮ , representam os coeficientes dos fatores.   3.2.2. Modelo de quatro fatores de Carhart (1997)  O modelo de quatro fatores de Carhart é uma extensão do modelo de três fatores de Fama e French (1993) com a inclusão do fator momentum. O momentum representa a tendência do preço de uma ação continuar a subir quando este já se encontra numa trajetória ascendente e de o preço de uma ação continuar a descer quando este já se encontra numa trajetória descendente. A introdução deste fator foi relevante para explicar as variações de rendibilidades dos fundos, o que levou a uma diminuição de erros de avaliação em relação ao modelo de três fatores. O modelo é representado pela seguinte equação:  ݎ𝑝 ,ݐ = ߙ𝑝 + ߚ𝑝 ݉ݎ ,ݐ + ߚܵܯܤ ܵܯܤݐ + ߚ𝐻ܯܮ  𝐻ܯܮݐ + ߚܯܱܯ(ܯܱܯݐ) + 𝜀𝑝 ,ݐ                  (2)  onde, ݎ𝑝 ,ݐ  representa o retorno em excesso da carteira p ao longo do período t, ݉ݎ ,ݐ  representa o retorno em excesso do mercado ao longo do período t, ܵܯܤݐ  (Small 
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Minus Big) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixa capitalização de mercado em contraste com ações de empresas de elevada capitalização de mercado, 𝐻ܯܮݐ  (High Minus Low) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixo market-to-book ratio em contraste com ações de empresas com alto market-to-book ratio, ܯܱܯݐ  (Momentum) que representa a diferença entre os vencedores dos últimos 12 meses e os perdedores dos últimos 12 meses e ߚ𝑝 , ߚܵܯܤ , ߚ𝐻ܯܮ  e ߚܯܱܯ , representam os coeficientes dos fatores.   3.2.3. Modelo de cinco fatores de Fama e French (2015)  O modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) é um modelo recente que tenta captar o efeito do tamanho, do valor, da rendibilidade e do investimento para explicar a rendibilidade de carteiras de ações. O principal problema do modelo de cinco fatores é a sua incapacidade de capturar as baixas rendibilidades médias de ações de empresas pequenas, cujas rendibilidades se comportam como as de empresas que investem muito, apesar de baixa rendibilidade (Fama e French, 2017). O modelo é representado pela seguinte equação:  ݎ𝑝 ,ݐ = ߙ𝑝 + ߚ𝑝 ݉ݎ ,ݐ + ߚܵܯܤ ܵܯܤݐ + ߚ𝐻ܯܮ  𝐻ܯܮݐ + ߚܴܯܹ  ܴܯ ܹݐ +             ߚܥܯܣ(ܥܯܣݐ) + 𝜀𝑝 ,ݐ                 (3)  onde, ݎ𝑝 ,ݐ  representa o retorno em excesso da carteira p ao longo do período t, ݉ݎ ,ݐ  representa o retorno em excesso do mercado ao longo do período t, ܵܯܤݐ  (Small Minus Big) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixa capitalização de mercado em contraste com ações de empresas de elevada capitalização de mercado, 𝐻ܯܮݐ  (High Minus Low) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixo market-to-book ratio em contraste com ações de empresas com alto market-to-book ratio, ܴܯ ܹݐ  (Robust Minus Weak) representa a diferença de rendibilidades entre carteiras diversificadas de ações com rendibilidades robustas e fracas, ܥܯܣݐ  (Conservative Minus Agressive) representa a diferença de rendibilidades entre carteiras diversificadas de ações de empresas com 
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baixo nível de investimento e elevado nível de investimento e ߚ𝑝 , ߚܵܯܤ , ߚ𝐻ܯܮ , ߚܴܯܹ  e ߚܥܯܣ , representam os coefficientes dos fatores.  3.3. Modelos Condicionais  Uma vez que os modelos anteriormente apresentados não consideram o risco variável no tempo e as rendibilidades ao longo do tempo, eles são considerados enviesados porque a sua aplicação pode conduzir a avaliações de desempenho incorretas (Aragon e Ferson, 2008). Modelos não condicionais tendem a confundir variações de risco e prémios de risco com o desempenho do gestor do fundo. Ferson e Schadt (1996) propõem uma alteração na regressão, onde os preços de mercado apenas refletem informação disponível e pública. Eles assumem uma forma funcional linear para a mudança do beta da carteira, dado as variáveis de informação do mercado.  O beta condicional é uma função linear de um vetor de variáveis de informação predeterminadas, ܼݐ−1, que representa as variáveis de informação pública no período ݐ − 1 de modo a prever as rendibilidades no momento ݐ.  Desse modo a equação condicional do modelo de três fatores de Fama e French (1993) será:  ݎ𝑝 ,ݐ = ߙ𝑝 + ߚ𝑝 ݉ݎ ,ݐ + ߚ′ 𝑝 ܼݐ−1 ݉ݎ ,ݐ + ߚܵܯܤ ܵܯܤݐ + ߚ′ ܵܯܤ  ܼݐ−1ܵܯܤݐ +             ߚ𝐻ܯܮ  𝐻ܯܮݐ + ߚ′𝐻ܯܮ  ܼݐ−1𝐻ܯܮݐ + 𝜀𝑝 ,ݐ                                                                  (4)  onde, ݎ𝑝 ,ݐ  representa o retorno em excesso da carteira p ao longo do período t, ߙ𝑝  representa a medida de desempenho condicional, ݉ݎ ,ݐ  representa o retorno em excesso do mercado ao longo do período t, ܵܯܤݐ  (Small Minus Big) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixa capitalização de mercado em contraste com ações de empresas de elevada capitalização de mercado, 𝐻ܯܮݐ  (High Minus Low) mede as rendibilidades excessivas históricas de ações de empresas com baixo market-to-book ratio em contraste com ações de empresas com alto market-to-book ratio. Se um gestor de fundo usar apenas informação pública disponível, contida em ܼݐ−1, o alfa condicional será igual a zero, indicando um 
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desempenho neutro. ܼݐ−1 = ܼݐ−1 − ܧ(ܼ) é um vetor de desvios de ܼݐ−1 dos valores médios (não condicionais). O ߚ𝑝 , ߚܵܯܤ  e ߚ𝐻ܯܮ  são betas médios que representam a média (não condicional) dos betas condicionais e ߚ′ 𝑝 , ߚ′ ܵܯܤ  e ߚ′𝐻ܯܮ  são os vetores que medem a resposta dos betas condicionais da carteira 𝑝 ás variáveis de informação pública. A equação anterior pode ser escrita de uma forma universal para todos modelos multifator da seguinte forma:  ݎ𝑝 ,ݐ = ߙ𝑝 + ߚ𝑝𝜆݇ ,ݐ + ߚ′ 𝑝 ܼݐ−1𝜆݇ ,ݐ + 𝜀𝑝 ,ݐ                                                                             (5)   onde, 𝜆݇ ,ݐ  representa o vetor das rendibilidades dos fatores.   3.3.1. Modelo condicional de três fatores de Fama e French (1993)  O modelo condicional de três fatores de Fama e French (1993) é representado pela seguinte equação:  ݎ𝑝 ,ݐ = ߙ𝑝 + ߚ𝑝 ݉ݎ ,ݐ + ߚܶܵ ܶ ܵݐ−1 ∗ ݉ݎ ,ݐ + ߚܦܵ ܦ ܵݐ−1 ∗ ݉ݎ ,ݐ + ߚܦܻ ܦ ܻݐ−1 ∗ ݉ݎ ,ݐ +                  ߚܵܯܤ ܵܯܤݐ + ߚܶܵ∗ܵܯܤ ܶ ܵݐ−1 ∗ ܵܯܤݐ + ߚܦܵ∗ܵܯܤ ܦ ܵݐ−1 ∗ ܵܯܤݐ +             ߚܦܻ∗ܵܯܤ ܦ ܻݐ−1 ∗ ܵܯܤݐ + ߚ𝐻ܯܮ  𝐻ܯܮݐ + ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  ܶ ܵݐ−1 ∗ 𝐻ܯܮݐ +             ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  ܦ ܵݐ−1 ∗ 𝐻ܯܮݐ + ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ (ܦ ܻݐ−1 ∗ 𝐻ܯܮݐ) + 𝜀𝑝 ,ݐ                                  (6)  onde, ܶ ܵݐ−1  representa a variável de informação pública relativa ao term spread, ܦ ܵݐ−1  representa a variável de informação pública relativa ao default spread e ܦ ܻݐ−1 representa a variável de informação pública relativa à dividend yield. O mesmo se aplica ás equações que se seguem.   3.3.2. Modelo condicional de quatro fatores de Carhart (1997)  O modelo condicional de quatro fatores de Carhart (1997) é representado pela seguinte equação:   
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              )8(                                   ݐ, 𝑝𝜀 + ݐܣܯܥ ∗ 1−ܻݐ ܦ ܣܯܥ∗ܻܦߚ + ݐܣܯܥ ∗ 1−ܵݐ ܦ ܣܯܥ∗ܵܦߚ             + ݐܣܯܥ ∗ 1−ܵݐ ܶ ܣܯܥ∗ܵܶߚ + ݐܣܯܥ ܣܯܥߚ + ܹݐ ܯܴ ∗ 1−ܻݐ ܦ  ܹܯܴ∗ܻܦߚ             + ܹݐ ܯܴ ∗ 1−ܵݐ ܦ  ܹܯܴ∗ܵܦߚ + ܹݐ ܯܴ ∗ 1−ܵݐ ܶ  ܹܯܴ∗ܵܶߚ             + ܹݐ ܯܴ  ܹܯܴߚ + ݐܮܯ𝐻 ∗ 1−ܻݐ ܦ  ܮܯ𝐻∗ܻܦߚ + ݐܮܯ𝐻 ∗ 1−ܵݐ ܦ  ܮܯ𝐻∗ܵܦߚ             + ݐܮܯ𝐻 ∗ 1−ܵݐ ܶ  ܮܯ𝐻∗ܵܶߚ + ݐܮܯ𝐻  ܮܯ𝐻ߚ + ݐܤܯܵ ∗ 1−ܻݐ ܦ ܤܯܵ∗ܻܦߚ             + ݐܤܯܵ ∗ 1−ܵݐ ܦ ܤܯܵ∗ܵܦߚ + ݐܤܯܵ ∗ 1−ܵݐ ܶ ܤܯܵ∗ܵܶߚ + ݐܤܯܵ ܤܯܵߚ             + ݐ, ݉ݎ ∗ 1−ܻݐ ܦ ܻܦߚ + ݐ, ݉ݎ ∗ 1−ܵݐ ܦ ܵܦߚ + ݐ, ݉ݎ ∗ 1−ܵݐ ܶ ܵܶߚ + ݐ, ݉ݎ 𝑝ߚ + 𝑝ߙ = ݐ, 𝑝ݎ  :oãçauqe etniuges alep odatneserper é )5102( hcnerF e amaF ed serotaf ocnic ed lanoicidnoc oledom O  )5102( hcnerF e amaF ed serotaf ocnic ed lanoicidnoc oledoM .2.3.3  )7(                                                                                  ݐ, 𝑝𝜀 + ݐܯܱܯ ∗ 1−ܻݐ ܦ  ܯܱܯ∗ܻܦߚ             + ݐܯܱܯ ∗ 1−ܵݐ ܦ  ܯܱܯ∗ܵܦߚ + ݐܯܱܯ ∗ 1−ܵݐ ܶ  ܯܱܯ∗ܵܶߚ             + ݐܯܱܯ  ܯܱܯߚ + ݐܮܯ𝐻 ∗ 1−ܻݐ ܦ  ܮܯ𝐻∗ܻܦߚ + ݐܮܯ𝐻 ∗ 1−ܵݐ ܦ  ܮܯ𝐻∗ܵܦߚ             + ݐܮܯ𝐻 ∗ 1−ܵݐ ܶ  ܮܯ𝐻∗ܵܶߚ + ݐܮܯ𝐻  ܮܯ𝐻ߚ + ݐܤܯܵ ∗ 1−ܻݐ ܦ ܤܯܵ∗ܻܦߚ             + ݐܤܯܵ ∗ 1−ܵݐ ܦ ܤܯܵ∗ܵܦߚ + ݐܤܯܵ ∗ 1−ܵݐ ܶ ܤܯܵ∗ܵܶߚ + ݐܤܯܵ ܤܯܵߚ             + ݐ, ݉ݎ ∗ 1−ܻݐ ܦ ܻܦߚ + ݐ, ݉ݎ ∗ 1−ܵݐ ܦ ܵܦߚ + ݐ, ݉ݎ ∗ 1−ܵݐ ܶ ܵܶߚ + ݐ, ݉ݎ 𝑝ߚ + 𝑝ߙ = ݐ, 𝑝ݎ
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4. Dados  Neste capítulo é explicado em detalhe os dados que serão usados para avaliar o desempenho de fundos energéticos dos Estados Unidos da América, qual foi o processo de seleção usado e como foram geradas as carteiras.  A informação acerca das rendibilidades e dos ativos líquidos totais de fundos energéticos foi extraída do Center for Research in Security Prices (CRSP), a qual é uma base de dados sem viés de sobrevivência dos Estados Unidos da América. Para identificar os fundos que pertencem ao sector energético é usado a Lipper Global Classification (fonte: LIPPER). A Lipper Global Classification é uma plataforma que classifica os fundos de acordo com o sector do mercado no qual investem maioritariamente. Ao selecionar os fundos incluídos nesta análise de desempenho é estabelecido uma série de requisitos. O fundo tem de ter pelo menos 75% do seu ativo líquido total investido em empresas do setor energético. No caso de o fundo ter várias classes, apenas foi considerado o fundo da classe mais antiga. No caso da classe ter o mesmo horizonte temporal foi escolhido o fundo com o valor do ativo líquido total mais elevado. Apenas fundos estadunidenses e fundos de estilo do sector da energia são considerados na amostra. Também são excluídos fundos correspondentes a índices e ETF's (Exchange Traded Fund). Para finalizar o processo de seleção, fundos com menos de vinte e quatro meses de dados são excluídos. Após o processo de seleção, a amostra inclui 36 fundos durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Dentro destes fundos não existem fundos mortos. Os dados finais correspondem aos dados mais recentes disponíveis na base de dados da CRSP, da qual a informação das rendibilidades e ativos líquidos totais dos fundos foi obtida.  Para avaliar o desempenho destes fundos é necessário a construção de duas carteiras. A primeira carteira é de pesos idênticos, usando as rendibilidades médias mensais ponderadas de forma igual independentemente do tamanho do fundo. Para construir esta carteira é usado a seguinte fórmula:  Retorno da Carteira com Pesos Idênticos =  ܴ݅ ,ݐ݊݅݊ ݐ                                                             (9)  
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onde,  ܴ݅ ,ݐ݊݅  significa o somatório das rendibilidades dos fundos no período ݐ, e ݊ݐ  significa o número de fundos com observações mensais no período ݐ. A segunda carteira foi ponderada pelo valor de capitalização do fundo, usando as rendibilidades médias mensais ponderadas pelo ativo líquido total sob gestão desses fundos. Para construir esta carteira é aplicada a seguinte fórmula:  Retorno da Carteira Ponderada pelo Valor =  (ܴ݅ ,ݐ∗ܶܰܣܸ ݅ ,ݐ )݊݅ ܶܰܣܸ ݅ ,ݐ݊݅                                         (10)  onde,  (ܴ݅,ݐ ∗ ܶܰܣܸ݅ ,ݐ)݊݅  significa o somatório das rendibilidades dos fundos no período ݐ multiplicados pelo valor do seu ativo total líquido no período ݐ, e  ܶܰܣܸ݅ ,ݐ݊݅  representa o ativo total líquido do fundo ݅ no período ݐ.  De forma a conseguir concluir se os gestores de fundo conseguem de facto ter um desempenho superior ao mercado serão usados dois benchmarks. Um benchmark convencional, que reflete o desempenho geral do mercado e um benchmark setorial, que reflete o desempenho do setor da energia. O objetivo destes benchmarks é comparar o desempenho do gestor do fundo com o mercado em geral, de modo a se determinar se o gestor conseguiu rendibilidades superiores ao mercado, e com o setor, de modo a se determinar se o gestor conseguiu rendibilidades superiores ao setor. O benchmark setorial também é relevante pelo facto de que os gestores possam ser capazes de superar o mercado geral apenas por investirem em setores com rendibilidades maiores e não por terem as habilidades de escolherem as ações que estão a ter os melhores desempenhos. O benchmark convencional será o índice da CRSP (CRSP), o qual é composto por empresas do mercado bolsista dos E.U.A.. Este índice também é um índice que pondera o tamanho das empresas incorporadas nele. A preferência por este indíce em relação ao Standard & Poor's 500 index, deve-se ao maior número de empresas nele representado, o que leva a uma melhor reprodução do desempenho do mercado bolsista estadunidense. Como benchmark setorial será o Standard & Poor's 500 Energy index (S&P500ENERGY), o qual é um índice que mede o desempenho de ações do setor da energia, que estão entre as 500 maiores empresas dos E.U.A., representadas pelo Standard & Poor's 500 index, o qual é usado no estudo de Tiwari e Vijh (2004). Este índice é ponderado pelo valor e em Novembro de 2014 
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era constituído por 43 empresas e representava 8,97% do índice S&P 500 (fonte: CME Group).  O benchmark convencional, o CRSP, foi obtido através da página do professor Kenneth R. French, e o benchmark setorial, o S&P 500 Energy, foi obtido através da base de dados Datastream. Um dos problemas que surge nos dados é o facto dos benchmarks estarem sobre a forma de índice e os restantes dados se encontrarem sobre a forma de rendibilidades mensais. Para manter a consistência com o resto dos dados extraídos do CRSP, da página do professor Kenneth R. French (Fonte:http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html) e da Datastream foram calculados as rendibilidades mensais de cada índice.  Os dados acerca da taxa isenta de risco foram extraídos da página do professor Kenneth R. French. Esta taxa corresponde à Treasury Bill com 1 mês de maturidade estadunidense. Os dados acerca dos fatores de risco (SMB, HML, MOM, RMW e CMA) também foram retirados desta fonte.  No que diz respeito à aplicação dos modelos condicionais, considerei três variáveis de informação pública, nomeadamente term spread, default spread e dividend yield, as quais também foram utilizadas no estudo de Ferson e Schadt (1996).  O term spread é calculado pela yield das obrigações de tesouro americanas de dez anos com maturidade constante menos a yield de títulos de tesouro de três meses. O default spread é calculado pela diferença entre a yield de obrigações de empresas classificadas pela Moody's por BAA e a yield de obrigações de empresas classificadas pela mesma instituição por AAA. Os dados usados para calcular o term spread e o default spread foram obtidos pela página da reserva federal estadunidense (Fonte:http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm). A dividend yield corresponde à dividend yield do S&P 500 index. Esta última variável foi retirada da Datastream. Como estas variáveis tendem a ser persistentes será necessário eliminar a tendência destas variáveis desfasadas, subtraindo a média móvel dos últimos doze meses ao valor do período, tal como foi usado por Ferson et al. (2003). Com isto evita-se o possível problema do viés resultante de regressões espúrias, já que estas variáveis tendem a manter-se constantes ao longo do tempo. Isto acontece porque a maioria dos métodos usados para prever rendibilidades esperadas depende da relação de rendibilidades futuras variáveis desfasadas, tal como rendibilidades passadas, taxas de 
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Tabela II - Estatísticas descritivas dos fatores de risco  SMB3 HML MOM SMB5 RMW CMA Média 0,003900 0,002889 0,002943 0,004470 0,003107 0,003902 Mediana 0,002400 0,000800 0,004500 0,002000 0,001200 0,001200 Máximo 0,223200 0,139100 0,183800 0,191800 0,121900 0,095100 Mínimo -0,167000 -0,131100 -0,345800 -0,153600 -0,175700 -0,068100 Desvio-Padrão 0,036212 0,034511 0,057986 0,033677 0,031163 0,022749 Skewness 0,868376 -0,021328 -1,465191 0,480765 -0,466889 0,620035 Kurtosis 11,99837 6,196760 11,40891 9,424196 10,17763 5,366308 Jarque-Bera (JB) 661,3981 80,49110 624,4633 332,2843 412,5739 46,20536 p-value (JB) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 Nº obs. 189 189 189 189 189 189 A tabela apresenta as estatísticas descritivas relativas aos fatores SMB, HML, MOM, RMW e CMA, sendo que o fator SMB é representado por SMB3 para o modelo de três fatores e SMB5 para o modelo de cinco de fatores. Os valores correspondem ao período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014.   Na tabela 1 é possível verificar que as rendibilidades das carteiras e dos benchmarks em estudo são positivas durante o período em análise. A tabela 2 demonstra que os fatores de risco também são todos eles positivos. A assimetria da distribuição dos valores (skewness) é positivo para a taxa isenta de risco (Rf), os fatores da dimensão (SMB3 e SMB5) e o fator do investimento (CMA), sendo negativo para ambas carteiras e ambos benchmarks, e para os restantes fatores de risco. No que diz respeito ao teste Jarque-Bera, a hipótese nula é rejeitada para todas séries, demonstrando que as séries não seguem uma distribuição normal. É necessário ter isto em conta na interpretação dos resultados, já que como a normalidade não irá ser tratada, esta poderá causar enviesamentos dos resultados.     
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5. Resultados  Neste capítulo serão apresentados os resultados empíricos acerca do desempenho dos fundos de energia usando a metodologia e os dados anteriormente apresentados.  Em primeiro lugar serão apresentados os resultados acerca do desempenho de fundos energéticos obtidos com o modelo de três fatores de Fama e French (1993), o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) e o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015), tanto para a carteira de pesos idênticos como para a carteira ponderada pelo valor.  Posteriormente serão explicados os resultados dos modelos condicionais, que incluem 3 variáveis de informação pública para captar as variações de risco do mercado ao longo do tempo.  Será ainda implementado o estimador de Newey e West (1994), a fim de ajustar para erros de autocorrelação e heteroscedasticidade dos excessos de retorno dos fundos. Este estimador torna-se relevante para fornecer uma estimativa da matriz de covariância dos parâmetros do modelo quando este é aplicado em situações em que as suposições normais da análise de regressão não se aplicam. Desta forma será possível obter uma melhor estatística t para determinar se as carteiras geram rendibilidades significativas.  5.1. Modelos não condicionais de avaliação de desempenho  5.1.1. Modelo de três fatores de Fama e French (1993)  Este modelo, apesar de não ser o mais recente e não ser considerado o mais completo continua a ser um dos mais usados para avaliar o desempenho de fundos. Este modelo multifator usa três fatores de risco, um que reflete as rendibilidades do mercado, outro que reflete a dimensão da empresa e outro que reflete o market-to-book ratio da empresa.  Os resultados deste modelo para ambas carteiras construídas (pesos idênticos e ponderada pelo valor), estão apresentados na tabela 3 e 4, sendo que a primeira usa o 
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benchmark convencional, CRSP, como termo de comparação e a segunda usa o benchmark setorial, S&P 500 Energy:  Tabela III: Resultados empíricos do modelo de três fatores usando como padrão de comparação o índice CRSP Carteiras ߙ𝑝  ߚ𝑝  ߚܵܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ܣ݆݀ݑݏݐܴ݁݀2  Pesos Idênticos 0.004886 1.002785*** 0.036272 0.334191** 0.469546 Ponderada pelo Valor 0.005569 0,997296*** 0.037199 0.327745** 0.441576 N+ 13 [1] 36 [36] 28 [4] 15 [11] - N- 23 [0] 0 8 21 [8] - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de três fatores de Fama e French (eq.1) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB) e do market-to-book ratio (HML), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.            
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Tabela IV: Resultados empíricos do modelo de três fatores usando como padrão de comparação o índice S&P 500 Energy Carteiras ߙ𝑝  ߚ𝑝  ܵߚ ܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ܣ݆݀ݑݏݐܴ݁݀2  Pesos Idênticos 0.001315 0.902069*** 0.199349** -0.046987 0.772655 Ponderada pelo Valor 0.001813 0.925855*** 0.193923** -0.060937 0.773234 N+ 18 36 [36] 35 [13] 19 [1] - N- 18 0 1 17 [1] - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de três fatores de Fama e French (eq.1) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB) e do market-to-book ratio (HML), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.   Ao observar as tabelas 3 e 4 é possível verificar que, no que diz respeito ao desempenho dos fundos, existe um desempenho neutro tanto em relação ao mercado como ao setor. Em relação à análise individual dos fundos verifica-se, que apenas um fundo dos 36 apresenta um desempenho positivo e estatisticamente significativo para um nível de significância de 5%, quando comparado com o benchmark convencional. Quando comparado os fundos individualmente com o benchmark setorial, verifica-se que nenhum é estatisticamente significativo para um nível de significância de 5%.  O beta de mercado apresenta um valor próximo de 1, quando comparado com o benchmark convencional e um valor próximo de 0,9 quando comparado com o benchmark setorial, para um nível de significância estatística de 1%. Isto significa que as duas carteiras geradas com os 36 fundos do setor energético têm a mesma volatilidade que o mercado geral e têm uma volatilidade inferior ao setor. A nível individual todos os fundos apresentam valores positivos e estatisticamente significativos para um nível de significância de 5%.  O fator relativo à dimensão da empresa não é estatisticamente significativo quando comparado com o benchmark convencional. Apenas 4 fundos obtiveram coeficientes de ߚܵܯܤ  positivos e estatisticamente significativos para um nível de 
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significância de 5%. Quando é aplicado o benchmark setorial verifica-se que os coeficientes de ߚܵܯܤ  são positivos e estatisticamente significativos para um nível de significância de 5%. 13 fundos exibem valores positivos e  estatisticamente significativos para um nível de significância de 5%. De um modo geral observa-se coeficientes bastante similares de ߚܵܯܤ  com as duas carteiras, usando o benchmark convencional e também usando o benchmark setorial. Como o coeficiente relativo à dimensão da empresa é positivo, isto significa que os fundos são dominados por empresas com rendibilidades semelhantes às de empresas com capitalizações pequenas em vez de capitalizações grandes.  Em relação ao factor do market-to-book ratio ambas carteiras apresentam um valor estatisticamente significativo, para um nível de significância de 5%, na tabela 3, usando como padrão de comparação o benchmark convencional. Ambas as carteiras apresentam um valor semelhante de ߚ𝐻ܯܮ . O coeficiente positivo sugere que estes fundos são dominados por títulos de valor em vez de títulos de crescimento. A nível individual 11 fundos obtiveram um coeficiente positivo e 8 fundos obtiveram um coeficiente negativo do ߚ𝐻ܯܮ , para um nível de significância de 5%. Quando é aplicado o benchmark setorial não são obtidos coeficientes de ߚ𝐻ܯܮ  estatisticamente significativos. A nível de fundos individuais verificam-se apenas 2 fundos com um coeficiente estatisticamente significativo, sendo que um é positivo e outro é negativo.  Em relação ao R2  ajustado é possível verificar que em relação ao benchmark setorial o modelo consegue explicar cerca de 47% e 44,2% da variação obtida na carteira de pesos idênticose ponderada pelo valor, respetivamente. Estes valores relativos ao R2  ajustado podem parecer baixos, mas não são únicos na literatura económica existente, nomeadamente no estudo efetuado por Tiwari e Vijh (2004), onde obtiveram um valor de 48,7%. Quando comparado ao benchmark do setor o valor do R2  ajustado sobe significativamente para cerca de 77,3% em ambas carteiras, o que mostra um ajuste do valor explicativo em relação à amostra utilizada.   5.1.2. Modelo de quatro fatores de Carhart (1997)  Este modelo varia perante o anterior com a introdução de um quarto fator de risco, o momentum. Na tabela 5 que se segue estão apresentados os resultados obtidos para este modelo quando comparado com o benchmark convencional e na 
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tabela 6 estão apresentados os resultados quando comparado com o benchmark setorial:  Tabela V: Resultados empíricos do modelo de quatro fatores usando como padrão de comparação o índice CRSP Carteiras ߙ𝑝  ߚ𝑝  ܵߚ ܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܯܱܯ  ܣ݆݀ݑݏݐܴ݁݀2 Pesos Idênticos 0.004233 1.076186*** -0.007357 0.372674*** 0.143989 0.479971 Ponderada pelo Valor 0.004855 1.077570*** -0.010516 0.369830*** 0.157469* 0.453709 N+ 13 36 [36] 27 [2] 15 [11] 23 [4] - N- 23 0 9 21 [6] 13 [7] - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de quatro fatores de Carhart (eq.2) c om o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator dadimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.              
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Tabela VI: Resultados empíricos do modelo de três fatores usando como padrão de comparação o índice S&P 500 Energy Carteiras ߙ𝑝  ߚ𝑝  ܵߚ ܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܯܱܯ  ܣ݆݀ݑݏݐܴ݁݀2  Pesos Idênticos 0.001378 0.899794*** 0.201812** -0.049688 -0.015272 0.771591 Ponderada pelo Valor 0.001802 0.926244*** 0.193503** -0.060476 -0.002606 0.772006 N+ 18 36 [36] 36 [10] 17 11 - N- 18 0 0 19 [3] 25 [10] - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de quatro fatores de Carhart (eq.2) c om o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator dadimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.   Neste modelo observa-se novamente a inexistência de alfas estatisticamente significativos para ambas as carteiras, aplicando ambos benchmarks. Quando analisados os fundos individuais, também se verifica que nenhum dos fundos obtém coeficientes de alfa estatisticamente significativos aplicando os dois benchmarks.  No que diz respeito aos fatores de risco continua-se a verificar que o beta de mercado continua a ser positivo e estatisticamente significativo para um nível de significância de 1%. Em relação aos fundos individuais todos apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significativos para um nível de significância de 5%.  O beta relativo à dimensão não é estatisticamente significativo, para as duas carteiras, quando é aplicado o benchmark convencional. Se é aplicado o benchmark setorial, ambas as carteiras passam a ser estatisticamente significativas para um nível de significância de 5% e apresentam um valor positivo. Ao nível dos fundos visualiza-se um incremento do número de fundos com um beta estatisticamente significativo entre a utilização do benchmark convencional e setorial de 2 para 10.  O fator relativo ao market-to-book ratio continua a apresentar valores estatisticamente significativos quando é aplicado o benchmark convencional, porém 
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com este modelo é estatisticamente significativo a um nível de significância de 1%. Este fator para além de ser positivo também é mais expressivo que no modelo anterior, visto que apresenta um valor superior ao do registado no modelo anterior. No caso dos fundos individuais, verifica-se que existem mais fundos com um ߚ𝐻ܯܮ  positivo (11) do que negativo (6) quando é aplicado o benchmark convencional, mas quando é aplicado o benchmark setorial, apenas contém fundos com ߚ𝐻ܯܮ  negativos (3).  No que diz respeito ao fator momentum introduzido por este modelo verifica-se que é apenas estatisticamente significativo para a carteira ponderada pelo valor quando é aplicado o benchmark convencional, mas somente para um nível de significância de 10%. O ߚܯܱܯ  apresenta um valor negativo. Este valor sugere que os fundos estão mais expostos a empresas com bons desempenhos no passado.  A nível dos fundos existe um maior número de fundos que exibe um ߚܯܱܯ  negativo. São 7 fundos com um ߚܯܱܯ  negativo e 4 com um ߚܯܱܯ  positivo quando é aplicado o benchmark convencional e são apenas 10 fundos com um ߚܯܱܯ  negativo quando é aplicado o benchmark setorial.  A nível do R2  ajustado há uma ligeira subida quando é usado o benchmark convencional como padrão de comparação, o que demonstra uma maior capacidade explicativa deste modelo. A carteira de pesos idênticos apresenta um valor de aproximadamente 48% e a carteira ponderada pelo valor apresenta um valor de 45,4%. Na tabela 6, os valores do R2  ajustado mantêm-se aproximadamente iguais em relação ao obtido no modelo de três fatores quando é aplicado o benchmark setorial.  5.1.3. Modelo de cinco fatores de Fama e French (2015)  Este modelo introduz dois novos fatores em relação ao modelo de três fatores, o fator relativo à rendibilidade e o fator relativo ao investimento. Na tabela 7 estão os resultados obtidos para este modelo quando comparado com o benchmark convencional e na tabela 8 estão os resultados obtidos quando comparado com o benchmark setorial:    
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Tabela VII: Resultados empíricos do modelo de cinco fatores usando como padrão de comparação o índice CRSP Carteiras ߙ𝑝  ߚ𝑝  ܵߚ ܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܴܯܹ  ߚܥܯܣ  ܣ݆݀ݑݏݐܴ݁݀2  Pesos Idênticos 0.006124 0.930860*** 0.078262 0.519052*** -0.105821 -0.351334 0.472321 Ponderada pelo Valor 0.006922* 0.919137*** 0.079938 0.528135*** -0.118049 -0.377286 0.444870 N+ 18 36 [36] 28 [3] 20 [14] 12 4 - N- 18 [1] 0 8 16 [1] 24 32 [10] - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de cinco fatores de Fama e French (eq .3) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML), da rendibilidade (RMW) e do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.                         
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Tabela VIII: Resultados empíricos do modelo de cinco fatores usando como padrão de comparação o índice S&P 500 Energy Carteiras ߙ𝑝  ߚ𝑝  ܵߚ ܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܴܯܹ  ߚܥܯܣ  ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2  Pesos Idênticos 0.003206 0.856399*** 0.098882 0.146406** -0.336536*** -0.170538 0.783872 Ponderada pelo Valor 0.003575 0.882972*** 0.101316 0.119112 -0.316215*** -0.158366 0.782475 N+ 32 36 [36] 30 [7] 30 [3] 2 6 - N- 4 0 6 6 [1] 34 [12] 30 [5] - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de cinco fatores de Fama e French (eq .3) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML), da rendibilidade (RMW) e do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.   Neste modelo apenas o alfa da carteira ponderada pelo valor com o benchmark convencional é estatisticamente significativo para um nível de significância de 10%. Este alfa é positivo, demonstrando que os gestores de carteira em média conseguiram superar o mercado. Apenas um fundo obteve um coeficiente de alfa estatisticamente significativo e negativo. Porém é necessário reiterar que esta evidência é muito fraca.  O beta de mercado continua a ser estatisticamente significativo e positivo, mas é ligeiramente inferior aos betas de mercado registados nos dois modelos anteriores. Os fundos continuam a ter um beta de mercado positivo e estatisticamente significativo com ambos os benchmarks.  O fator relativo à dimensão não é estatisticamente significativo para nenhuma das carteiras. Os fundos que obtiveram valores estatisticamente significativos apresentaram todos um ߚܵܯܤ  positivo, três quando é aplicado o benchmark convencional e sete quando é aplicado o benchmark setorial.  O coeficiente do ߚ𝐻ܯܮ  é estatisticamente significativo para um nível de significância de 1% quando é aplicado o benchmark convencional e 14 fundos apresentam um valor positivo e estatisticamente significativo para um nível de 
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significância de 5%, contra apenas um fundo com um coeficiente negativo. No caso da tabela 8, com o benchmark setorial, observa-se que apenas a carteira de pesos idênticos apresenta um ߚ𝐻ܯܮ  estatisticamente significativo a um nível de significância de 5%. Apesar do coeficiente de ߚ𝐻ܯܮ  ser inferior com o benchmark setorial, continua a ser positivo. O número de fundos com um ߚ𝐻ܯܮ  positivo diminuiu de 14 para 3, de um benchmark para o outro, enquanto que o número de fundos com um coeficiente negativo se manteve em 1.  Um dos fatores adicionados neste modelo, o fator da rendibilidade, é apenas estatisticamente significativo quando comparado com o benchmark setorial, para um nível de significância de 1% com ambas as carteiras. Estas carteiras apresentam um coeficiente de ߚܴܯܹ  negativo, sugerindo que os fundos estão menos expostos a empresas com rendibilidades robustas. Apenas 12 fundos obtiveram um coeficiente estatisticamente significativo e negativo quando aplicado o benchmark setorial.  O outro fator introduzido por este modelo, o fator relativo ao investimento, não apresenta valores estatisticamente significativos para ambas as carteiras. Porém, quando é aplicado o benchmark convencional, observa-se que 10 fundos obtiveram um coeficiente de ߚܥܯܣ  negativo e estatisticamente significativo, demonstrando que as empreses têm um padrão de investimento mais agressivo nestes fundos. A quantidade de fundos com ߚܥܯܣ  negativo diminuiu para apenas cinco fundos com o benchmark setorial.  A nível do R2  ajustado verifica-se que baixou em relação ao modelo de quatro fatores com a aplicação do benchmark convencional, o que se reflete numa menor capacidade explicativa deste modelo. O valor do R2  ajustado é 47,2% para a carteira de pesos idênticose 44,5% para a carteira ponderada pelo valor. Quando se compara ao benchmark setorial observa-se que há uma ligeira subida em relação aos modelos anteriores, demonstrando uma maior capacidade explicativa deste modelo em relação ao modelo de três e quatro fatores. O R2  ajustado é ligeiramente superior a 78% para ambas carteiras.  
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5.2. Modelos Condicionais de avaliação do desempenho  Nesta secção vão ser usados os três modelos não condicionais mas numa versão em que os fatores estão conectados com as variáveis públicas de informação, permitindo que os betas variem ao longo do tempo. As variáveis de informação pública são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). É esperado que estes modelos obtenham R2  ajustados superiores aos modelos anteriores tal como constatado no estudo de Cortez et. al (2009).  5.2.1. Modelo condicional de três fatores de Fama e French (1993)  As tabelas que se seguem apresentam as estimativas da regressão do modelo condicional de três fatores de Fama e French (1993), sendo que a tabela 9 usa como padrão de comparação o benchmark convencional e a tabela 10 usa o benchmark setorial:                   
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Tabela IX: Resultados empíricos do modelo condicional de três fatores usando como padrão de comparação o índice CRSP Carteiras Pesos Idênticos Ponderada pelo Valor N+ N- ߙ𝑝  0.005046 0.006145* 18 [4] 18 [3] ߚ𝑝  0.977022*** 0.961889*** 36 [36] 0 ߚܶܵ  -0.196056 -0.200269 16 [4] 20 [2] ߚܦܵ  -0.963285** -0.948605** 4 32 [22] ߚܦܻ  -0.636937 -0.543083 6 [1] 30 [13] ܵߚ ܯܤ  0.150696 0.157464 34 [12] 2 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.319570 -0.3514745 3 33 [16] ߚܦܵ∗ܵܯܤ  1.586546* 1.658499* 34 [23] 2 [1] ߚܦܻ∗ܵܯܤ  2.504640** 2.546979** 34 [14] 2 [1] ߚ𝐻ܯܮ  0.371764*** 0.371057*** 15 [12] 21 [6] ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  -0.565344*** -0.592336*** 11 [2] 25 [14] ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  -0.180839 -0.303823 16 [4] 20 [1] ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -1.027460 -1.252375* 14 [5] 22 [13] ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2 0.510631 0.486039 - - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de três fatores de Fama e  French (eq.6) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator dadimensão (SMB) e do market-to-book ratio (HML), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.          
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Tabela X: Resultados empíricos do modelo condicional de três fatores usando como padrão de comparação o índice S&P 500 Energy Carteiras Pesos Idênticos Ponderada pelo Valor N+ N- ߙ𝑝  0.000459 0.001185 18 18 [1] ߚ𝑝  0.903335*** 0.928783*** 36 [36] 0 ߚܶܵ  0.027632 0.035479 29 [4] 7 ߚܦܵ  -0.443287** -0.372555* 4 32 [4] ߚܦܻ  -0.426412** -0.341478* 13 [1] 23 [6] ܵߚ ܯܤ  0.179950** 0.178357** 35 [7] 1 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.039328 -0.064244 4 32 [11] ߚܦܵ∗ܵܯܤ  0.740776 0.816542 32 [7] 4 [1] ߚܦܻ∗ܵܯܤ  0.138431 0.170582 21 [5] 15 [1] ߚ𝐻ܯܮ  -0.020659 -0.024780 23 [1] 13 [3] ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  0.055667 0.045829 32 [12] 4 [2] ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  -0.544381 -0.695735 2 [1] 34 [10] ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -0.908843 -1.125724* 2 34 [16] ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2 0.781760 0.783792 - - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de três fatores de Fama e  French (eq.6) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator dadimensão (SMB) e do market-to-book ratio (HML), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.   Nas tabelas 9 e 10 é possível verificar que apenas o alfa da carteira ponderada pelo valor quando conjugada com o benchmark convencional, exibe um coeficiente estatisticamente significativo para um nível de significância de 10%. Esse coeficiente de alfa é positivo, demonstrando um desempenho superior ao mercado e, por isso, também superior ao do modelo de três fatores não condicional, contudo a evidência do bom desempenho dos gestores neste setor continua a ser muito fraca. Dos fundos analisados quatro obtiveram um desempenho superior ao mercado e três obtiveram um desempenho inferior ao mercado quando é aplicado o benchmark convencional, contra apenas um fundo que obteve um retorno negativo quando é aplicado o benchmark setorial. 
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 Os betas de mercado continuam a ser estatisticamente significativos e positivos para ambas as carteiras usando tanto o benchmark convencional como o benchmark setorial como termos de comparação. A nível dos fundos, todos eles apresentam betas de mercado estatisticamente significativos e positivos.  O fator relativo à dimensão não é estatisticamente significativo quando comparado com o benchmark convencional, mas é estatisticamente significativo a um nível de significância de 5% quando comparado com o benchmark setorial. As duas carteiras apresentam um coeficiente positivo. O fator da dimensão tem um menor impacto com o modelo condicional do que com o modelo não condicional de três fatores.   O beta do market-to-book ratio continua a ser estatisticamente significativo apenas quando é aplicado o benchmark convencional, tal como no mesmo  modelo na versão não condicional. O modelo condicional apenas registou um ligeiro incremento desses coeficientes.  Acerca dos R2  ajustados é possível observar um ligeiro aumento em todos eles, o que está de acordo com a literatura económica tal como no estudo anteriormente referido de Cortez et. al (2009). Os R2  ajustados sobem para aproximadamente 51,1% e 48,6%, para a carteira de pesos idênticos e a carteira ponderada pelo valor respetivamente, quando é aplicado o benchmark convencional. No caso do benchmark setorial os R2  ajustados são ligeiramente superiores a 78%.   5.2.2. Modelo condicional de quatro fatores de Carhart (1997)  Neste modelo são aplicadas as três variáveis de informação pública ao fator adicional do momentum. Os resultados são presenteados nas seguintes tabelas, sendo que a tabela 11 usa o benchmark convencional como padrão de comparação e a tabela 12 usa o benchmark setorial como padrão de comparação:      
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Tabela XI: Resultados empíricos do modelo condicional de quatro fatores usando como padrão de comparação o índice CRSP Carteiras Pesos Idênticos Ponderada pelo Valor N+ N- ߙ𝑝  0.003852 0.004844 17 19 [2] ߚ𝑝  1.084828*** 1.078871*** 36 [35] 0 ߚܶܵ  -0.143812 -0.143155 17 [1] 19 [1] ߚܦܵ  -0.820549 -0.841872 4 32 [10] ߚܦܻ  0.175766 -0.098215 19 17 [8] ܵߚ ܯܤ  0.083047 0.085441 31 [3] 5 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.184740 -0.210045 2 34 [10] ߚܦܵ∗ܵܯܤ  1.324194 1.355834 34 [16] 2 [1] ߚܦܻ∗ܵܯܤ  2.351795* 2.353091* 35 [9] 1 [1] ߚ𝐻ܯܮ  0.327618** 0.325478** 18 [11] 18 [3] ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  -0.552357*** -0.580455*** 13 [1] 23 [12] ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  -0.196759 -0.366406 18 [5] 18 ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -1.138223* -1.430990** 14 [5] 22 [10] ߚܯܱܯ  0.228890*** 0.246371*** 22 [13] 14 [1] ߚܶܵ∗ܯܱܯ  -0.029166 -0.033587 12 [2] 24 [4] ߚܦܵ∗ܯܱܯ  0.333873 0.314964 28 [7] 8 ߚܦܻ∗ܯܱܯ  1.200287** 1.254415** 24 [15] 12 ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2 0.540087 0.519224 - - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de quatro fatores de Carhart (eq.7) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao factor da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.       
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Tabela XII: Resultados empíricos do modelo condicional de quatro fatores usando como padrão de comparação o índice S&P 500 Energy Carteiras Pesos Idênticos Ponderada pelo Valor N+ N- ߙ𝑝  0.000758 0.001378 16 20 ߚ𝑝  0.897004*** 0.923818*** 36 [36] 0 ߚܶܵ  0.019853 0.028732 26 [2] 10 ߚܦܵ  -0.405218* -0.355672 6 30 [7] ߚܦܻ  -0.342083 -0.266166 14 [2] 22 [6] ܵߚ ܯܤ  0.129682 0.124902 31 [3] 5 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.010216 -0.024994 5 31 [5] ߚܦܵ∗ܵܯܤ  0.858412 0.881661 33 [14] 3 ߚܦܻ∗ܵܯܤ  0.227497 0.211294 27 [6] 9 ߚ𝐻ܯܮ  -0.037228 0.042801 20 16 [1] ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  0.104835 0.094169 33 [9] 3 [1] ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  -0.557501 -0.761764 9 [1] 27 [8] ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -0.898407 -1.182795* 11 25 [13] ߚܯܱܯ  0.025615 0.044022 22 14 ߚܶܵ∗ܯܱܯ  -0.137795 -0.141096 8 [1] 28 ߚܦܵ∗ܯܱܯ  0.128017 0.114017 33 [1] 3 ߚܦܻ∗ܯܱܯ  0.293593 0.329701 32 [4] 4 ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2  0.782099 0.784518 - - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de quatro fatores de Carhart (eq.7) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.    Os alfas continuam a não ser estatisticamente significativos com este modelo, nem nenhum dos fundos apresenta valores estatisticamente significativos.  Os betas de mercado continuam a ser estatisticamente significativos e positivos, tanto para as carteiras como para os fundos. Neste modelo nenhum dos betas de mercado condicionais foi estatisticamente significativo. 
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 O fator da dimensão não é estatisticamente significativo. No que diz respeito ao ߚ𝐻ܯܮ , apenas quando é aplicado o benchmark convencional, é que o coeficiente é estatisticamente significativo, e é positivo. Em relação ao modelo não condicional de quatro fatores é possível observar que o valor de ߚ𝐻ܯܮ  diminuiu ligeiramente, o qual também acontece em relação ao modelo condicional anterior.  Considerando agora o fator do momentum, é possível verificar que este é apenas estatisticamente significativo quando é aplicado o benchmark convencional para um nível de significância de 1%, ao contrátrio do ߚܯܱܯ  do modelo não condicional que apenas obteve um valor estatisticamente significativo para uma das carteiras, mas apenas para um nível de significância de 10%. O ߚܯܱܯ  é positivo, o que também se demonstra pela prevalência de um maior número de fundos com um coeficiente positivo (14 com um coeficiente positivo contra apenas 1 com um coeficiente negativo).  Nos resultados deste modelo continua a haver um aumento ligeiro a nível dos R2  ajustados, sendo que esse aumento é mais expressivo quando é usado o benchmark convencional. Os  R2  ajustados, quando usados com o benchmark convencional, sobe para aproximadamente 56% com a carteira de pesos idênticos e para aproximadamente 54% com a carteira ponderada pelo valor. Este modelo é o que consegue explicar a maioria das rendibilidades obtidas pelos gestores de carteira em relação ao mercado geral. Quando se compara com o benchmark setorial, os R2  ajustados registam apenas uma ligeira subida.   5.2.3. Modelo condicional de cinco fatores de Fama e French (2015)  Neste modelo são aplicadas as três variáveis de informação pública aos dois fatores adicionados ao modelo de três fatores de Fama e French. Os resultados são presenteados nas seguintes tabelas, sendo que a tabela 13 usa o benchmark convencional como padrão de comparação e a tabela 14 usa o benchmark setorial como padrão de comparação:    
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Tabela XIII: Resultados empíricos do modelo condicional de cinco fatores usando como padrão de comparação o índice CRSP Carteiras Pesos Idênticos Ponderada pelo Valor N+ N- ߙ𝑝  0.005641 0.006893* 18 [4] 18 [3] ߚ𝑝  0.925902*** 0.904439*** 36 [36] 0 ߚܶܵ  -0.137393 -0.143324 14 [3] 22 ߚܦܵ  -1.047803** -0.979992** 3 33 [11] ߚܦܻ  -0.753338 -0.593839 9 [1] 27 [4] ܵߚ ܯܤ  0.222611 0.236928* 33 [14] 3 [1] ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.243153 -0.273022 5 31 [5] ߚܦܵ∗ܵܯܤ  1.785011** 1.893500** 34 [18] 2 [1] ߚܦܻ∗ܵܯܤ  2.557814** 2.627091** 34 [12] 2 [1] ߚ𝐻ܯܮ  0.643186*** 0.672373*** 31 [17] 5 [2] ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  -0.777518** -0.808375** 13 [3] 23 [8] ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  0.117580 -0.072162 21 [4] 15 ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -1.445277* -1.788502** 8 28 [8] ߚܴܯܹ  -0.244524 -0.257699 5 31 [3] ߚܶܵ∗ܴܯܹ  0.396606 0.428601 34 [1] 2 ߚܦܵ∗ܴܯܹ  1.978484* 2.200579* 21 [13] 3 ߚܦܻ∗ܴܯܹ  0.711625 0.906511 32 [2] 4 ߚܥܯܣ  -0.259899 -0.298068 3 33 [4] ߚܶܵ∗ܥܯܣ  0.206805 0.204939 15 21 ߚܦܵ∗ܥܯܣ  -2.194846** -2.206439* 9 27 [5] ߚܦܻ∗ܥܯܣ  -1.372392 -1.344613 15 21 ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2 0.535202 0.513856 - - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de cinco fatores de Fama e French (eq.8) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML), da rendibilidade (RMW) e do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.   
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Tabela XIV: Resultados empíricos do modelo condicional de cinco fatores usando como padrão de comparação o índice S&P 500 Energy Carteiras Pesos Idênticos Ponderada pelo Valor N+ N- ߙ𝑝  0.003135 0.003719* 23 [1] 13 ߚ𝑝  0.831154*** 0.858323*** 36 [36] 0 ߚܶܵ  0.021617 0.031152 29 [3] 7 [2] ߚܦܵ  -0.516147** -0.437215* 2 34[2] ߚܦܻ  -0.540372** -0.422295** 13 23 [5] ܵߚ ܯܤ  0.176249* 0.183478* 35 [4] 1 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.079041 -0.099322 4 32 [8] ߚܦܵ∗ܵܯܤ  0.856455 0.998335 32 [10] 4 [1] ߚܦܻ∗ܵܯܤ  0.231721 0.352509 22 [5] 14 [1] ߚ𝐻ܯܮ  0.351899*** 0.341639** 30 [20] 6 [2] ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  0.180170 0.164225 33 [11] 3 ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  -0.632279 -0.882902* 8 28 [12] ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -1.590216** -1.956302*** 3 33 [20] ߚܴܯܹ  -0.352565*** -0.333359*** 2 34 [15] ߚܶܵ∗ܴܯܹ  0.002656 0.023602 23 13 ߚܦܵ∗ܴܯܹ  0.571689 0.750942 25 [4] 11 ߚܦܻ∗ܴܯܹ  -0.457942 -0.186835 10 [2] 26 ߚܥܯܣ  -0.352977* -0.350154* 6 30 [6] ߚܶܵ∗ܥܯܣ  -0.235418 -0.228474 13 23 [1] ߚܦܵ∗ܥܯܣ  -0.398901 -0.353517 11 25 [1] ߚܦܻ∗ܥܯܣ  1.268960 1.337483 25 [9] 11 ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2 0.793768 0.794085 - - Esta tabela apresenta as estimativas da regressão para a carteira de pesos idênticos (eq. 9) e ponderada pelo valor (eq. 10) de fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de cinco fatores de Fama e French (eq.8) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML), da rendibilidade (RMW) e do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). "N+" e "N-" representam o número de observações em que a variável indicada apresentou um valor positivo ou negativo, respetivamente. Entre parêntesis encontra-se o número de vezes que essa variável é estatisticamente significativa para um nível de significância de 5%.   Neste último modelo condicional os alfas gerados com a aplicação do benchmark convencional e setorial, são estatisticamente significativos para o nível de significância de 10%, todavia apenas para a carteira ponderada pelo valor. Os alfas 
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obtidos são ambos positivos sugerindo um desempenho superior ao mercado, porém a evidência continua a ser muito fraca. Ao nível dos fundos individuais, quatro apresentam um desempenho positivo em relação ao mercado e três apresentam um desempenho negativo, e apenas um fundo apresenta um desempenho positivo em relação ao setor.  O beta de mercado continua a ser estatisticamente significativo e positivo, tanto para as carteiras como para os fundos, com ambos benchmarks.   O fator relativo à dimensão das empresas também continua a ser estatisticamente significativo em todos os casos menos quando a carteira de pesos idênticos é equiparada ao benchmark convencional. Os valores são apenas válidos para um nível de significância de 10%. O nível de exposição a este fator é positivo e é inferior quando comparado com o setor. De notar ainda que nenhum dos ߚܵܯܤ  condicionais é estatisticamente significativo.  O fator relativo ao market-to-book ratio é estatisticamente significativo e positivo para as duas carteiras e com ambos benchmarks, mas com o benchmark setorial o seu coeficiente é inferior, demonstrando uma menor influência quando são comparadas as rendibilidades das carteiras com o setor. O ߚ𝐻ܯܮ  apresenta valores mais expressivos no modelo de cinco fatores condicional do que no modelo não condicional.  No que diz respeito ao fator da rendibilidade, os coeficientes são estatisticamente significativos, quando é aplicado o benchmark setorial, mas negativos, sugerindo que os fundos estão menos expostos a empresas com rendibilidades robustas. Os valores de ߚܴܯܹ  são mais expressivos quando é aplicado o benchmark setorial, o que se reflete também na quantidade de fundos com valores estatisticamente significativos e negativos (3 fundos aplicando o benchmark convencional e 15 fundos aplicando o benchmark setorial). Em relação ao modelo de cinco fatores não condicional é possível verificar valores menores quando comparado com o benchmark convencional, mantendo-se aproximadamente igual com o benchmark setorial.    O fator relativo ao investimento é apenas estatisticamente significativo quando é aplicado o benchmark setorial, para um nível de significância de 10%. A exposição a este fator é negativo, sugerindo que as rendibilidades das empras se assemelham mais 
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a empresas que têm um padrão de investimento mais agressivo. Ao nível dos fundos individuais verifica-se que apenas 4  fundos têm um ߚܥܯܣ  negativo quando é aplicado o benchmark convencional e 6 quando é aplicado o benchmark setorial.  Acerca dos R2  ajustados há uma ligeira diminuição quando comparado com os resultados das regressões do modelo condicional de quatro fatores em que é usado o benchmark convencional e um ligeiro aumento quando é usado o benchmark setorial. Em relação ao modelo não condicional de cinco fatores regista-se um aumento quando são usados ambos benchmarks e em ambas carteiras, justificando assim a introdução dos elementos condicionais neste modelo, principalmente em comparação com o benchmark convencional. Os R2  ajustados obtidos com o benchmark setorial e usando este modelo conseguem explicar melhor os rendimentos dos gestores de fundos do que qualquer modelo usado previamente, no que diz respeito a ambas carteiras.                
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6. Conclusão  Neste capítulo serão respondidas uma série de perguntas colocadas na introdução e apresentadas as principais conclusões. Será que os modelos condicionais serão mais exatos do que os modelos não condicionais, e de entre os três modelos usados qual é o que explica melhor as rendibilidades dos fundos de investimento. Será que os fundos conseguem uma rendibilidade acima do mercado, e quão bem os gestores do fundo desempenham o seu papel em relação ao setor da energia.   No que diz respeito aos três modelos usados, é possível observar que dentro dos resultados obtidos pela abordagem não condicional destes modelos, e quando comparado com o benchmark convencional, CRSP, que o modelo de quatro fatores tem os resultados mais promissores, já que é o modelo que consegue explicar a maioria das rendibilidades dos fundos. Isto também se reflete na importância de incluir o fator momentum, que é estatisticamente significativo para a carteira ponderada pelo valor, a um nível de significância de 10%. Em contraste, quando comparada as rendibilidades dos fundos com o benchmark setorial, S&P 500 Energy, o modelo que consegue explicar a maioria das rendibilidades é o modelo de cinco fatores. Este aumento da capacidade explicativa do modelo dá-se pela introdução do fator relativo à rendibilidade, já que o fator do investimento não é estatisticamente significativo para nenhuma das carteiras.  Dentro dos modelos condicionais o panorama não se altera, sendo o modelo de quatro fatores o melhor quando as rendibilidades dos fundos estiverem a ser comparadas com o benchmark convencional, e o modelo de cinco fatores o melhor quando comparadas com o benchmark setorial. Uma das principais diferenças entre o modelo de quatro fatores condicional e não condicional provém do fator momentum, que no modelo condicional é estatisticamente significativo para ambas as carteiras e a um nível de significância de 1%. No caso do modelo de cinco fatores a maior diferença em relação ao modelo não condicional, é que o fator relativo ao investimento passou a ser estatisticamente significativo, porém apenas a um nível de significância de 10%.  Outro ponto fulcral deste estudo incide sobre a comparação dos modelos não condicionais com os modelos condicionais. É possível observar que os modelos condicionais têm sempre maior poder explicativo do que os modelos não condicionais, 
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o que sugere a importância da implementação destas variáveis públicas de informação nos modelos. É de notar que estas variáveis são mais importantes quando as rendibilidades dos fundos são comparadas com o índice de referência do mercado, já que o incremento neste caso é maior do que se forem comparadas com o índice de referência do setor. Outro fator relevante pode ser a constituição do benchmark usado, já que o S&P 500 Energy apenas incluí 43 empresas do setor energético em novembro de 2014 (fonte: CME Group), o que pode levar a uma representação imperfeita do mercado energético.   Também é possível verificar que o R2  ajustado com o mercado é relativamente reduzido no caso dos fundos do setor energético. Esta evidência está de acordo com a literatura, entre outros no estudo de Church et al. (2012), que tem demonstrado a baixa correlação deste setor com o mercado. Contudo, isto ajuda em muito na construção de carteiras mais complexas por parte dos investidores, já que podem usar este setor da economia para reduzir a volatilidade da sua carteira.   Este estudo sugere que os gestores de fundo que investem no setor energético não conseguem na sua maioria obter um desempenho médio superior ao mercado, sendo o seu bom desempenho demonstrado em alguns modelos. Esta evidência está alinhada com a literatura, já que a maioria das carteiras e dos fundos obteve um desempenho neutro. Mesmo os poucos casos em que o gestor de fundos supera o mercado é provável que os investidores não consigam tirar proveito dele devido aos custos de investir neste tipo de fundos, tal como sugerido no estudo de Grinblatt e Titman (1989). O custo de investir é uma realidade que ainda se torna mais expressiva para os fundos setoriais, por estes serem mais dispendiosos que os fundos mutualistas convencionais.  Também é de notar que o valor do alfa mais elevado verificou-se com o modelo não condicional de cinco fatores quando aplicado o benchmark convencional, e o modelo condicional de cinco fatores foi o único a obter um alfa estatisticamente significativo quando comparado com o benchmark setorial, também ele positivo. Os modelos de quatro fatores nunca obtiveram alfas estatisticamente significativos. Ainda é possível verificar, que regra geral os modelos condicionais apresentam mais alfas estatisticamente significativos do que os modelos não condicionais, principalmente a nível dos fundos individuais.  
43  
7. Bibliografia Aragon, G. & Ferson, W.E., (2008). Portfolio Performance Evaluation. Foundations and  Trends® in Finance, 2(2), pp. 83–190. Bernhardt, I. & Jung, B.S., (1979). The Interpretation of Least Squares Regression with  Interaction or Polynomial Terms. The Review of Economics and Statistics, 61(3),  pp. 481–483. Carhart, M. M., (1997). On persistence in mutual fund performance. Journal of Finance,  52, pp. 57-82. Church, J., Fitzpatrick, B., & Hasse, C., (2012). Specialty Funds vs. General Mutual Funds  and Socially Responsible Investment (SRI) Funds: An Intriguing Risk/Return  Paradigm. Journal of Applied Business and Economics, 13(2), pp. 175-187 Cortez, M.C., Silva, F. & Areal, N., (2009). The performance of european socially  responsible funds. Journal of Business Ethics, 87(4), pp. 573–588. De Souza, A., & Lynch, A., (2012). Does Mutual Fund Performance Vary over the  Business Cycle?. NBER Working Paper. Fama, E. F.& French, K. R., (1992). The cross-section of expected stock returns. The  Journal of Finance. 47(2), pp. 427-466. Fama, E. F., & French, K. R., (1993). Common Risk Factors in the Returns on Stock and  Bonds. Journal of Financial Economics, 33(1), pp. 3-56 Fama, E. F.& French, K. R., (2015). A Five-Factor Asset Pricing Model. Journal of  Financial Economics, 116(1), pp. 1-22 Fama, E. F. & French, K. R., (2017). International tests of a five-factor asset pricing  model. Journal of Financial Economics, 123(3), pp. 441-463. Ferson, W.E., & Schadt, R. W., (1996). Measuring Fund Strategy and Performance in  Changing Economic Conditions. The Journal of Finance, 51, pp. 425-461 
44  
Ferson, W. E. & Harvey, C. R., (1999). Conditioning Variables and the Cross Section of  Stock Returns. The Journal of Finance, 54, pp. 1325–1360. Ferson, W., Sarkissian, S. & Simin, T., (2003.) Is Stock Return Predictability Spurious?.  Journal of Investment Management, 1(3), pp. 1–10. Gilbert, R. A., (1986), Requiem for Regulation Q: What It Did and Why It Passed  Away. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, pp. 22-37. Gregoriu, G., (2006). Diversification and Portfolio Management of Mutual Funds (1ª  ed.). Springer, pp. 235 Grinblatt, M. & Titman, S., (1989). Mutual fund performance: An analysis of quarterly  portfolio holdings. Journal of Business, 62, pp. 393–416. Hamacher, T. & Pozen, R., (2015). The Fund Industry: How Your Money is Managed (2ª  ed.). John Wiley & Sons. pp. 10-12 Jensen, M.C., (1968). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. The  Journal of Finance, 23(2), pp. 389–416. Kosowski, R., (2006). Do mutual funds perform when it matters most to investors? US  mutual fund performance and risk in recessions and expansions. Quarterly  Journal of Finance, 3, pp. 607-664 Newey, W., & West, K., (1994). Automatic Lag Selection in Covariance Matrix  Estimation. Review of Economic Studies, 61(4), pp. 631–653. Otten, R. & Bams, D., (2004). How to measure mutual fund performance: economic  versus statistical relevance. Accounting and finance, 44(2), pp. 203–222. Rouwenhorst, K.G., (2004). The origins of mutual funds. YALE ICF Working Paper.  Tiwari, A., & Vijh, A., (2004). Sector fund performance: analysis of cash flow volatility  and returns. Working Paper, University of Iowa 
45  
Treynor, J., & Mazuy, K., (1966). Can mutual funds outguess the market. Harvard  business review, 44(4), pp. 131-136.                      
46  
8. Referências online Board of Governors of the Federal Reserve System. 2016.  http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm (acessado em 16 de  Maiode 2016).  CME Group. 2017.  http://www.cmegroup.com/trading/equity-index/achieving-social-mandates- with-cme-equity-index-futures.html (acessado em 11 de Setembro de 2017) Eurostat. 2017.  http://ec.europa.eu/eurostat/statistics- explained/index.php/The_EU_in_the_world_-energy (acessado em 23 de  Setembro de 2017) Kenneth R. French. 2016.   http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/ (acessado em16 de  Maio de 2016).  LIPPER. 2016.  https://lipperweb.com/docs/Research/Methodology/Lipper_Global_Classificati ons_Definitions2014.pdf (acessado em 13 de Janeiro de 2016).  The World Bank. 2016.  http://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.PCAP.KG.OE (acessado em 22 de  Junho de 2016)     
47  
Apêndice Apêndice 1 - Lista de fundos que integram a amostra Número do fundo Nome do fundo 24770 PowerShares DB Multi-Sector Commodity Trust: PowerShares DB Energy Fund 24774 PowerShares DB Multi-Sector Commodity Trust: PowerShares DB Oil Fund 36904 United States 12 Month Oil Fund, LP 37172 United States Gasoline Fund, LP 37666 United States Diesel-Heating Oil Fund, LP 3211 AIM Sector Funds (Invesco Sector Funds): Invesco Energy Fund; Investor Class Shares 11630 Fidelity Advisor Series VII: Fidelity Advisor Energy Fund; Class A Shares 12016 Fidelity Select Portfolios: Energy Portfolio 12044 Fidelity Select Portfolios: Natural Resources Portfolio 12047 Fidelity Select Portfolios: Natural Gas Portfolio 12065 Fidelity Select Portfolios: Energy Service Portfolio 15384 ICON Funds: ICON Energy Fund; Class S Shares 15603 Voya Investors Trust: Voya Global Resources Portfolio; Service Class Shares 16326 Integrity Funds: Williston Basin/Mid-North America Stock Fund; Class A Shares 16620 Ivy Funds: Ivy Energy Fund; Class A Shares 27329 Rydex Series Funds: Energy Services Fund; Investor Class Shares 27331 Rydex Series Funds: Energy Fund; Investor Class Shares 27936 Saratoga Advantage Trust: Energy and Basic Materials Portfolio; Class A Shares 28276 Select Sector SPDR Trust: Energy Select Sector SPDR Fund 29306 Calvert Variable Products, Inc: Calvert VP Natural Resources Portfolio 29879 Thrivent Mutual Funds: Thrivent Natural Resources Fund; Institutional Class Shares 31941 Waddell & Reed Advisors Funds: Waddell & Reed Advisors Energy Fund; Class A Shares 38105 Prudential Series Fund, Inc: Natural Resources Portfolio; Class I Shares 
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39133 Rydex Variable Trust: Energy Fund 39134 Rydex Variable Trust: Energy Services Fund 39237 JNL Variable Fund LLC: JNL/Mellon Capital Oil & Gas Sector Fund; Class A Shares 39584 ProFunds: ProFund VP Oil & Gas 39693 Variable Insurance Products Fund IV: Energy Portfolio; Initial Class Shares 40407 John Hancock Variable Insurance Trust: Natural Resources Trust; Series I Shares 41142 Ivy Funds Variable Insurance Portfolios: Ivy Funds VIP Energy 41260 JNL Series Trust: JNL/BlackRock Commodity Securities Strategy Fund; Class A Shares 41307 John Hancock Variable Insurance Trust: Natural Resources Trust; Series NAV Shares 41638 Thrivent Series Fund, Inc: Thrivent Natural Resources Portfolio 43212 AIM Sector Funds (Invesco Sector Funds): Invesco Energy Fund; Class Y Shares 53075 Advisors' Inner Circle Fund II: Frost Natural Resources Fund; Class A Shares 54846 Curian Variable Series Trust: Curian/Franklin Templeton Natural Resources Fund              
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Apêndice 2 - Modelo de três fatores de Fama e French (1993) - CRSP Fundos ߙ𝑝  ߚ𝑝  ߚܵܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  24770 -0.002851 0.996506*** -0.182721 -0.439456** 0.327220 24774 -0.002750 1.106337*** -0.148903 -0.502693** 0.332614 36904 -0.006829 1.103463*** -0.086373 -0.476347* 0.371600 37172 -0.003854 1.282625*** -0.148376 -0.987336*** 0.330401 37666 -0.012880* 1.117231*** -0.126216 -0.596113*** 0.367199 3211 0.007250* 1.015978*** 0.135997 0.353741** 0.359104 11630 0.004745 1.065391*** 0.135465 0.346142** 0.451828 12016 0.005331 1.032831*** 0.111531 0.360257** 0.419657 12044 0.005420 1.064548*** 0.141014 0.328362** 0.448105 12047 0.004852 0.954149*** 0.174985 0.482749*** 0.350810 12065 0.007079 1.264959*** 0.377608* 0.166028 0.364908 15384 0.008855** 0.949495*** 0.156211 0.379692** 0.344193 15603 0.002564 0.958248*** 0.186956 0.408845*** 0.456875 16326 0.002936 0.996012*** 0.789394*** -0.316972*** 0.744859 16620 -0.001337 1.273055 0.197193 -0.526265 0.599715 27329 0.003972 1.260982*** 0.318871 0.162970 0.389454 27331 0.003367 1.005235*** 0.090984 0.382691*** 0.441002 27936 0.002417 1.099024*** 0.273399** 0.494064*** 0.467191 28276 0.004598 0.913720*** 0.019668 0.347396*** 0.431155 29306 -0.005256 1.038437*** 0.017123 -0.355848*** 0.638722 29879 -0.003368 1.106946*** 0.616982*** 0.712342*** 0.710292 31941 -0.000758 1.278422*** 0.154748 -0.509384** 0.584134 38105 -0.004931 1.331441*** 0.275275 -0.368828 0.624187 39133 -0.004037 1.176393*** 0.206231 -0.084621 0.677890 39134 -0.006386 1.360775*** 0.505754* -0.163430 0.618002 39237 -0.002154 1.048939*** -0.031868 -0.072487 0.691512 39584 -0.002847 1.036845*** -0.048621 -0.093150 0.677608 39693 -0.003289 1.221056*** 0.223724 -0.090444 0.658995 40407 -0.008222 1.223646*** 0.081894 -0.119874 0.652022 41142 -0.002082 1.115656*** 0.380185 -0.130391 0.670305 41260 -0.004774 1.171430*** -0.064741 -0.118238 0.685278 41307 -0.008184 1.223749*** 0.079716 -0.117619 0.652296 41638 -0.006274 1.080870*** 0.268879 -0.210956 0.637152 43212 -0.001115 1.017510*** 0.308216 -0.267953 0.522531 53075 -0.008173 0.970457*** 0.298872 0.148270 0.505609 54846 -0.016165* 1.060329*** 0.407183 0.529143 0.448032 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de três fatores de Fama e French (eq. 1) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho ( ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB) e do market-to-book ratio (HML), e o coeficiente de 
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determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).                          
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Apêndice 3 - Modelo de três fatores de Fama e French (1993) - S&P 500 Energy Fundos ߙ𝑝  ߚ𝑝  ߚܵܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  24770 -0.002283 0.742869*** -0.013152 -0.130565 0.478753 24774 -0.002160 0.830496*** 0.036037 -0.162301 0.491612 36904 -0.004185 0.822195*** 0.055656 -0.125700 0.528556 37172 -0.000326 0.847664*** 0.089763 -0.525034* 0.379170 37666 -0.008681 0.760464*** 0.048516 -0.200936 0.443558 3211 0.002833 1.019989*** 0.111197 -0.024292 0.742325 11630 0.000787 0.975005*** 0.127440 -0.018694 0.777658 12016 0.001183 0.988876*** 0.095450 -0.008010 0.789939 12044 0.001516 0.967161*** 0.134339 -0.033824 0.760961 12047 0.000797 0.944848*** 0.154178 0.132085 0.685972 12065 0.002147 1.190313*** 0.361869** -0.278058 0.649115 15384 0.004672* 0.961023*** 0.131556 0.023798 0.716036 15603 -0.000640 0.827066*** 0.189220** 0.097355 0.690794 16326 0.001423 0.607815*** 0.826952*** -0.549472*** 0.642722 16620 -0.000826 0.922056*** 0.468894*** -0.203883 0.808016 27329 -0.000814 1.168240*** 0.306666** -0.273599* 0.678215 27331 -0.000619 0.955221*** 0.076708 0.026679 0.815338 27936 -0.001055 0.920089*** 0.281409** 0.146324 0.662029 28276 0.000764 0.898057*** 0.001028 0.013845 0.855885 29306 -0.003799 0.686530*** 0.236865** 0.015962 0.722894 29879 -0.001241 0.453682*** 0.986660*** 1.111008*** 0.530738 31941 -0.000490 0.933530*** 0.408757** -0.186418 0.800032 38105 0.001360 0.877586*** 0.522820** 0.023073 0.676373 39133 0.001276 0.816415*** 0.390336** 0.234052 0.785781 39134 -0.000147 0.928749*** 0.731899*** 0.215700 0.694162 39237 0.002564 0.731048*** 0.129687 0.209585 0.816877 39584 0.001793 0.726639*** 0.107678 0.182966 0.809737 39693 0.002345 0.827390*** 0.431711* 0.253793 0.738119 40407 -0.002276 0.779062*** 0.332578 0.258776 0.670731 41142 0.002941 0.776648*** 0.552773*** 0.170226 0.774227 41260 0.000867 0.754285*** 0.168102 0.238559 0.718242 41307 -0.002242 0.779792*** 0.329861 0.260616 0.671844 41638 -0.001295 0.733792*** 0.451813** 0.092824 0.717504 43212 0.003083 0.774489*** 0.409510* -0.037500 0.715189 53075 0.000214 0.681797*** 0.081358 -0.351806 0.701773 54846 -0.006722 0.822161*** 0.170590 -0.094872 0.775816 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de três fatores de Fama e French (eq. 1) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho ( ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB) e do market-to-book ratio (HML), e o coeficiente de 
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determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).                          
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Apêndice 4 - Modelo de quatro fatores de Carhart (1997) - CRSP Fundos ߙ𝑝  ߚ𝑝  ߚܵܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܯܱܯ  ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  24770 -0.002895 1.072698*** -0.174933 -0.248141 0.286020 0.356162 24774 -0.002796 1.187811*** -0.140576 -0.298114 0.305849 0.359116 36904 -0.006460 1.181520*** -0.090111 -0.304895 0.268719 0.392603 37172 -0.003853 1.287547*** -0.148561 -0.979251** -0.979251 0.321535 37666 -0.012581 1.187016*** -0.127438 -0.470600** 0.219477 0.378130 3211 0.006371 1.119697*** 0.093361 0.400817** 0.190866 0.373051 11630 0.004115 1.139824*** 0.104868 0.379925** 0.136974 0.459097 12016 0.004708 1.106305*** 0.081329 0.393605*** 0.135208 0.426389 12044 0.004764 1.142056*** 0.109153 0.363541** 0.142632 0.456168 12047 0.004214 1.029455*** 0.144029 0.516929*** 0.138579 0.356891 12065 0.006431 1.341482*** 0.346152* 0.200760 0.140819 0.367366 15384 0.007713* 1.084351*** 0.100777 0.440899*** 0.248165*** 0.372372 15603 0.001554 1.077463*** 0.137951 0.462953*** 0.219381** 0.485404 16326 0.001765 1.140663*** 0.729759*** -0.254406*** 0.264291*** 0.784572 16620 -0.001360 1.295341*** 0.199867 -0.473990** 0.082570 0.598465 27329 0.003469 1.320322*** 0.294478 0.189903 0.109199 0.390030 27331 0.002628 1.092501*** 0.055113 0.422299*** 0.160587 0.453330 27936 0.001450 1.213281*** 0.226432* 0.545922*** 0.210257** 0.486257 28276 0.003872 0.999528*** -0.015604 0.386342*** 0.157905* 0.445820 29306 -0.005298 1.061523*** 0.020280 -0.299491** 0.086282 0.639922 29879 -0.002877 1.013012*** 0.628840*** 0.519828*** -0.326611*** 0.746318 31941 -0.000802 1.307031*** 0.156941 -0.442584** 0.105337 0.584470 38105 -0.005571 1.270090*** 0.267988 -0.493792 -0.225624* 0.638003 39133 -0.004304 1.150774*** 0.203188 -0.136802 -0.094213 0.677495 39134 -0.007153* 1.287264*** 0.497022 -0.313163 -0.270345** 0.635168 39237 -0.002078 1.056199*** -0.031005 -0.057699 0.026700 0.687463 39584 -0.002692 1.051725*** -0.046854 -0.062842 -0.062842 0.674960 39693 -0.003842 1.168097*** 0.217434 -0.198315 -0.194762** 0.670707 40407 -0.008938* 1.155080*** 0.073750 -0.259535 -0.252159** 0.676353 41142 -0.002439 1.081479*** 0.376126 -0.200005 -0.125689 0.673473 41260 -0.005206 1.130027*** -0.069659 -0.202571 -0.152264** 0.693588 41307 -0.008898* 1.155359*** 0.071593 -0.256920 -0.251509** 0.676484 41638 -0.006586 1.050911*** 0.265321 -0.271979 -0.110178 0.638583 43212 -0.001379 0.994340*** 0.305100 -0.317543 -0.087642 0.546791 53075 -0.005283 0.865884*** 0.350886 0.005661 -0.512227** 0.566432 54846 -0.010237 0.933459*** 0.502074 0.118654 -0.643302* 0.495672 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de quatro fatores de Carhart (eq. 2) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho ( ࢻ𝒑), o risco sistemático (ࢼ𝒑), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e o coeficiente de 
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determinação ajustado 𝑨ࢊ𝒋࢛࢙࢚ࢋࢊ 𝑹𝟐. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).                          
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Apêndice 5 - Modelo de quatro fatores de Carhart (1997) - S&P 500 Energy Fundos ߙ𝑝  ߚ𝑝  ߚܵܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܯܱܯ  ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  24770 -0.002123 0.749949*** 0.010395 -0.009773 0.147645 0.483061 24774 -0.001995 0.837847*** 0.060484 -0.036886 0.153296 0.494821 36904 -0.003832 0.832127*** 0.072789 -0.015742 0.137777 0.530452 37172 -0.000560 0.834575*** 0.070642 -0.630863* -0.141591 0.377128 37666 -0.008367 0.770972*** 0.060842 -0.124458 0.102470 0.440439 3211 0.002750 1.023004*** 0.107933 -0.020712 0.020243 0.741155 11630 0.000995 0.967534*** 0.135527 -0.027566 -0.050156 0.778066 12016 0.001342 0.983157*** 0.101642 -0.014801 -0.038399 0.789736 12044 0.001709 0.960229*** 0.141843 -0.042055 -0.046539 0.761047 12047 0.000872 0.942167*** 0.157081 0.128901 -0.017999 0.684456 12065 0.002445 1.179592*** 0.373475** -0.290789 -0.071979 0.649025 15384 0.004342* 0.972892*** 0.118706 0.037892 0.079686 0.718343 15603 -0.000753 0.831132*** 0.184818* 0.102184 0.027300 0.689688 16326 0.001389 0.609063*** 0.825585*** -0.548027*** 0.008317 0.640796 16620 -0.000930 0.918242*** 0.450099** -0.283663** -0.102718 0.810722 27329 -0.000393 1.153096*** 0.323062** -0.291583* -0.101679 0.680439 27331 -0.000560 0.953123*** 0.078980 0.024188 -0.014086 0.814474 27936 -0.001017 0.918724*** 0.282887** 0.144703 -0.009162 0.660241 28276 0.000752 0.898491*** 0.000558 0.014361 0.002915 0.855109 29306 -0.003838 0.683865*** 0.228023** -0.026269 -0.052650 0.721835 29879 -0.001157 0.445519*** 0.919399*** 0.724354*** -0.519684*** 0.630477 31941 -0.000558 0.930439*** 0.394771** -0.250968* -0.082824 0.800973 38105 0.000264 0.842000*** 0.493890* -0.143011 -0.251867*** 0.696094 39133 0.000802 0.801019*** 0.377820* 0.162200 -0.108964** 0.788530 39134 -0.001403 0.887950*** 0.698732*** 0.025290 -0.288757*** 0.716062 39237 0.002619 0.732829*** 0.131135 0.217896 0.012603 0.814294 39584 0.001973 0.732479*** 0.112427 0.210224 0.041337 0.808152 39693 0.001416 0.797226*** 0.407189 0.113016 -0.213488*** 0.754680 40407 -0.003504 0.739172*** 0.300151 0.072610 -0.282321*** 0.703379 41142 0.002339 0.757074*** 0.536860** 0.078874 -0.138536** 0.780798 41260 8.23E-05 0.728791*** 0.147377 0.119579 -0.180433*** 0.732551 41307 -0.003467 0.740015*** 0.297525 0.074978 -0.281521*** 0.704301 41638 -0.001849 0.715796*** 0.437183* 0.008835 -0.127370* 0.722534 43212 0.002690 0.763610*** 0.399705* -0.094712 -0.083506 0.714922 53075 0.001886 0.633406*** 0.121032 -0.462316** -0.493111** 0.764364 54846 -0.004835 0.782381*** 0.219781 -0.224882 -0.251753 0.777085 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de quatro fatores de Carhart (eq. 2) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho ( ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e 
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o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).                          
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Apêndice 6 - Modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) - CRSP Fundos ߙ𝑝  ߚ𝑝  ߚܵܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܴܯܹ  ߚܥܯܣ  ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  24770 0.001027 0.855094*** -0.240083 0.015806 -0.393165 -1.267666** 0.363497 24774 0.002023 0.932866*** -0.234221 0.016499 -0.534654 -1.460664** 0.376474 36904 -0.002115 0.969854*** -0.151394 -0.032155 -0.321826 -1.285556** 0.397224 37172 0.001413 1.125455*** -0.286249 -0.723341* -0.796657 -0.790409 0.339873 37666 -0.007084 0.944336*** -0.262248 -0.304908 -0.829195 -0.874688 0.393677 3211 0.009057* 0.918140*** 0.150570 0.600693** -0.185934 -0.450588 0.364462 11630 0.005501 1.020258*** 0.213335 0.482075** 0.003050 -0.367128 0.455854 12016 0.006538 0.965098*** 0.161840 0.547819** -0.077576 -0.402388 0.423910 12044 0.006422 1.007599*** 0.213267 0.494366** -0.024484 -0.414625 0.453913 12047 0.007108 0.832136*** 0.157852 0.768973*** -0.284936 -0.464671 0.360236 12065 0.010047* 1.106134*** 0.345210 0.509675* -0.385256 -0.590364 0.375637 15384 0.009335* 0.917015*** 0.213625 0.461651** -0.011252 -0.235561 0.342336 15603 0.002853 0.940831*** 0.288431** 0.480285** 0.103707 -0.338139 0.463281 16326 0.002821 0.998948*** 0.756202*** -0.490202*** -0.084327 0.153465 0.745187 16620 0.001063 1.187521*** 0.192982 -0.224718 -0.128396 -1.001141** 0.620618 27329 0.007104 1.095269*** 0.258865 0.522488** -0.431489 -0.561191* 0.401338 27331 0.004470 0.941820*** 0.128316 0.552069*** -0.092537 -0.336237 0.443441 27936 0.002801 1.069878*** 1.069878 0.530322*** -0.048535 -0.142664 0.466336 28276 0.005518 0.860544*** 0.038326 0.491109** -0.095883 -0.244335 0.429971 29306 -0.003367 0.971716*** -0.011898 -0.118138 -0.142612 -0.682202** 0.652558 29879 -0.002756 1.073996*** 0.657372*** 0.951806*** 0.245418 -0.984104** 0.732892 31941 0.001512 1.196076*** 0.151740 -0.205315 -0.111983 -0.993967** 0.603544 38105 -0.001717 1.257348*** 0.278699 -0.062354 0.011076 -0.988303* 0.635134 39133 -0.003274 1.154648*** 0.219237 -0.036825 -0.012231 -0.214731 0.670496 39134 -0.004887 1.318808*** 0.547888* -0.061892 0.031148 -0.474396 0.613837 39237 -0.003187 1.073103*** 0.007840 -0.142243 0.102155 0.217127 0.684897 39584 -0.004281 1.070465*** -0.009083 -0.201398 0.105193 0.336018 0.673409 39693 -0.002021 1.183642*** 0.238170 -0.012169 -0.060494 -0.318244 0.653089 40407 -0.006051 1.169810*** 0.098015 0.088379 -0.012783 -0.645318 0.653289 41142 -0.001237 1.092097*** 0.401233 -0.083705 0.017718 -0.266781 0.664609 41260 -0.002133 1.114866*** -0.045078 0.196716 0.087636 -0.894648** 0.700837 41307 -0.006010 1.169885*** 0.095292 0.091041 -0.013567 -0.645722 0.653571 41638 -0.005108 1.050596*** 0.269514 -0.133535 -0.030395 -0.320627 0.630696 43212 -0.001715 1.035695*** 0.289270 -0.350005 0.032857 0.154782 0.507330 53075 -0.004009 0.899207*** 0.328288 1.010005** 0.452561 -1.730558*** 0.560902 54846 -0.013760** 0.994634*** 0.228724 1.425310*** 0.101875 -1.888984** 0.517512 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de cinco fatores de Fama e French (eq. 3) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho ( ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML), da rentabilidade (RMW) e 
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do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).                        
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Apêndice 7 - Modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) - S&P 500 Energy Fundos ߙ𝑝  ߚ𝑝  ߚܵܯܤ  ߚ𝐻ܯܮ  ߚܴܯܹ  ߚܥܯܣ  ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  24770 0.001176 0.664636*** -0.128621 0.088201 -0.594390 -0.786475* 0.500052 24774 0.002045 0.736661*** -0.115805 0.086717 -0.742803 -0.918384** 0.519564 36904 1.33E-05 0.745714*** -0.055506 0.126136 -0.514745 -0.942960** 0.548293 37172 0.004940 0.760208*** -0.138450 -0.468034 -1.131332 -0.532053 0.403194 37666 -0.003288 0.668866*** -0.168191 -0.079767 -1.070494** -0.709866 0.487241 3211 0.004201* 0.986546*** 0.039764 0.123651 -0.248282* -0.121146 0.745250 11630 0.002008 0.943502*** 0.086045 0.119925 -0.187455* -0.166261 0.780185 12016 0.002422 0.957693*** 0.043207 0.133569 -0.206044** -0.141867 0.792649 12044 0.003008 0.928918*** 0.087478 0.139872 -0.214908* -0.219360 0.765166 12047 0.002637 0.899758*** 0.057578 0.330434** -0.336981*** -0.160006 0.693623 12065 0.005055 1.119737*** 0.209842 0.010601 -0.514970** -0.267881 0.660804 15384 0.004852* 0.955924*** 0.102154 0.017529 -0.096862 0.061668 0.714796 15603 0.000557 0.795837*** 0.169030** 0.227915* -0.130855 -0.233167 0.692598 16326 0.004367 0.554767*** 0.576265*** -0.446650*** -0.607131*** 0.016391 0.669331 16620 0.001179 0.882206*** 0.374247* -0.224320 -0.503010** -0.179806 0.817388 27329 0.002348 1.093635*** 0.124416 0.044921 -0.571913*** -0.258209 0.694156 27331 0.000556 0.926388*** 0.012321 0.156832 -0.224418*** -0.090874 0.819013 27936 0.000445 0.884481*** 0.173041 0.265891 -0.331551** -0.045482 0.668790 28276 0.001503 0.881614*** -0.066702 0.091314 -0.188475*** 0.017889 0.858741 29306 -0.001654 0.641523*** 0.140028 0.053726 -0.489747** -0.293781* 0.737563 29879 0.001425 0.370956*** 0.901260*** 1.258513*** -0.441659 -0.898383* 0.554080 31941 0.001420 0.896342*** 0.322622 -0.210399 -0.486524** -0.149057 0.807976 38105 0.004450 0.824042*** 0.481197** 0.229416 -0.193005 -0.897939** 0.690584 39133 0.001913 0.800255*** 0.384182** 0.196173 -0.159612 -0.084940 0.784220 39134 0.001197 0.899460*** 0.743318** 0.215929 -0.150588 -0.341822 0.695081 39237 0.001669 0.740501*** 0.162699 0.076899 -0.037795 0.334270 0.817022 39584 0.000527 0.742046*** 0.143770 0.014504 -0.031318 0.456492 0.813268 39693 0.003509 0.800851*** 0.416671 0.242335 -0.229511 -0.206165 0.738313 40407 2.42E-05 0.735788*** 0.301325 0.384628 -0.231062 -0.594460 0.677093 41142 0.003633 0.760212*** 0.555644** 0.134015 -0.118635 -0.140462 0.774262 41260 0.003583 0.708049*** 0.145390 0.473576** -0.114119 -0.838843*** 0.735549 41307 5.78E-05 0.736559*** 0.298265 0.386728 -0.231194 -0.594082 0.678178 41638 -0.000204 0.711379*** 0.427687* 0.091923 -0.179911 -0.220559 0.716273 43212 0.002151 0.789049*** 0.402544* -0.199137 -0.035464 -0.035464 0.709938 53075 0.002700 0.637975*** 0.126312 0.267187 0.311600 -1.155145** 0.719981 54846 -0.005867 0.782415*** 0.095857 0.303177 0.044649 -0.770328 0.773912 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo de cinco fatores de Fama e French (eq. 3) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho ( ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML), da rentabilidade (RMW) e 
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do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).         
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 843605.0 473005.0 857144.0 679146.0 251467.0 120784.0 693493.0 509314.0 480514.0  2ܴ ݀ ݁ݐݏݑ݆݀ܣ **461897.1- **147066.1- **749264.2- ***716118.1- 473026.0 226607.0- 234053.0- **291635.2- ***979328.2-  ܮܯ𝐻∗ܻܦߚ 470024.0- 357112.0- 004845.0- 914775.0- 499893.0 765870.0 573570.0 327285.0- 575128.0-  ܮܯ𝐻∗ܵܦߚ ***146746.0- ***522675.0- **273957.0- 704986.0- *632622.0- **060215.0- ***488108.0- **459808.0- **675606.0-  ܮܯ𝐻∗ܵܶߚ ***012375.0 ***507954.0 820332.0 825341.0- ***529472.0- ***136284.0 ***974434.0 103702.0 ***009955.0  ܮܯ𝐻ߚ 679290.1 **582281.2 *708389.2 584360.2 061177.0 *734904.1 *693568.2 852920.3 318426.1  ܤܯܵ∗ܻܦߚ 390134.0 *610472.1 562379.1 **353135.1 245290.0 616845.0 393237.1 173760.2 027391.1  ܤܯܵ∗ܵܦߚ 506644.0- **073354.0- 797155.0- **067591.1- ***111624.0- ***658705.0- 579704.0- 566534.0- *949305.0-  ܤܯܵ∗ܵܶߚ ***197293.0 **697512.0 **781664.0 *003743.0 ***878818.0 **209882.0 **857813.0 ***509035.0 **000182.0  ܤܯܵߚ 061660.0 920792.0- 201498.0- 376011.0- 472802.0 126840.0 541185.0- 422657.0- 145743.0-  ܻܦߚ 051474.0- **261019.0- **982216.1- 851527.0- 046641.0 998942.0- 905016.0- **583336.1- ***948551.1-  ܵܦߚ *874572.0- **954492.0- 209812.0- 241020.0- 945461.0- 514731.0- *047822.0- 358771.0- 536951.0- ܵܶߚ ***991650.1 ***515359.0 ***684281.1 ***907940.1 ***730800.1 ***858049.0 ***104199.0 ***357951.1 ***988858.0  𝑝ߚ 661300.0 812400.0 687400.0 568300.0 952400.0 575300.0 **808700.0 *594800.0 *454600.0  𝑝ߙ 63972 13372 92372 02661 62361 30651 48351 56021 74021 sodnuF
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 120058.0 099558.0 984467.0 780148.0 700847.0 732348.0 404476.0 171287.0 655178.0  2ܴ ݀ ݁ݐݏݑ݆݀ܣ 482500.0 047721.0- 934986.2- 276949.0- 996651.0- ***143809.2- 006548.0- ***618057.2- ***010031.1-  ܮܯ𝐻∗ܻܦߚ 344151.0- 023362.0- *079460.2- 822097.0- 588650.0 ***213568.1- 036367.0- ***637699.1- *990855.0-  ܮܯ𝐻∗ܵܦߚ **906146.0 **264087.0 ***732852.2 ***683412.1 **185368.0 242984.0 ***195348.1 ***187557.0 764200.0  ܮܯ𝐻∗ܵܶߚ 730461.0 903861.0 714311.0 957071.0 151421.0- 560220.0- ***093587.0 268070.0 541060.0  ܮܯ𝐻ߚ 393205.0 094024.0 708909.0 000517.0 347621.1 944912.0 **806967.3- **813300.2 168460.0  ܤܯܵ∗ܻܦߚ *511031.1 785311.1 797597.1 848694.1 *633737.1 278980.1 ***676928.2- ***130618.1 385466.0  ܤܯܵ∗ܵܦߚ **675868.0- **076148.0- *011841.1- **737270.1- **272774.1- **593267.0- 075550.0- ***431268.0- 971790.0-  ܤܯܵ∗ܵܶߚ 475510.0 701710.0 715193.0 868181.0 557393.0 476242.0 ***320645.0 **449622.0 213000.0  ܤܯܵߚ 728523.0- 357113.0- 502006.0- 070086.0- ***289435.1- 150333.0 ***324436.0 607701.0 620831.0  ܻܦߚ 138312.0- 122012.0- 514964.0- 361435.0- ***525703.1- 837300.0- 313920.0 970771.0- 318430.0  ܵܦߚ 255920.0 420830.0 358620.0 296750.0 *937204.0 949570.0 148340.0- **543531.0 281810.0- ܵܶߚ ***827847.0 ***406457.0 ***672159.0 ***957548.0 ***422329.0 ***057388.0 ***816983.0 ***725685.0 ***051119.0  𝑝ߚ 405000.0 712100.0 580400.0- 889100.0- 420400.0- 739100.0 457100.0 50-E40.4- 756000.0  𝑝ߙ 48593 73293 43193 33193 50183 14913 97892 60392 67282 sodnuF
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Fundos 39693 40407 41142 41260 41307 41638 43212 53075 54846 ߙ𝑝  -0.005846 -0.013640** -0.002635 -0.007415 -0.013610** -0.007895 -0.002758 -0.010270 -0.019231* ߚ𝑝  1.153755*** 1.230416*** 1.022274*** 1.133751*** 1.230916*** 1.011506*** 0.901691*** 1.153633*** 0.851523 ߚܶܵ 0.067548 0.419490* -0.124628 0.469094* 0.420223* 0.117720 -0.684478** 0.737495 0.194551 ߚܦܵ  -1.035621* -1.736705*** -0.585736 -1.888855*** -1.742971*** -1.168349** 0.226800 -0.621676 4.115907 ߚܦܻ  -1.578422** -2.723749*** -0.932338 -2.691075*** -2.732199*** -1.769654*** -0.642140 2.100069 2.532852 ߚܵܯܤ  0.231314 0.199003 0.390030 0.106338 0.197442 0.364144 0.391657 0.867688 -1.590284 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -1.187004 -1.403936** -1.143340 -1.090960** -1.403590** -1.548428** -0.846336 2.635342 -3.119912* ߚܦܵ∗ܵܯܤ  2.758406* 2.532231*** 2.642464** 1.926042 2.518219*** 2.707607** 2.721271* 0.301839 10.24617* ߚܦܻ∗ܵܯܤ  2.877095 3.103731* 3.010786 2.772851 3.082864* 3.473184* 3.690006 2.438851 4.651840 ߚ𝐻ܯܮ  -0.450597 -0.544771* -0.373615 -0.427250** -0.542417* -0.365579 -0.102014 -0.478157 3.441745* ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  0.027661 -0.474756 -0.052437 -0.661156 -0.472980 -0.097341 0.213867 -1.872990 -2.094649 ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  1.175588 1.734730** 1.246114 1.714825** 1.728284** 1.025102 -0.583617 4.578369 -23.63647* ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  1.683415 2.537156** 1.824837 2.301494** 2.528912** 1.342314 -0.269478 -5.956667 19.48642 ߚܯܱܯ  -0.299956 -0.370042 -0.207007 -0.235307 -0.373233 -0.257544 -0.388748* -1.459959 0.407087 ߚܶܵ∗ܯܱܯ  -0.770317** -0.448834 -0.795888*** -0.401033 -0.442782 -0.415833 -0.622531* -3.498822 4.959385 ߚܦܵ∗ܯܱܯ  -0.067147 -0.218992 0.141363 -0.314968 -0.230932 -0.175324 -0.184144 5.445347 -9.196072 ߚܦܻ∗ܯܱܯ  -0.470770 -0.554068 -0.228086 -0.796326 -0.571227 -0.625574 -0.828078 -3.929495 1.836285 ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  0.733919 0.757173 0.745804 0.765662 0.757316 0.729328 0.681655 0.443590 0.567065 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de quatro fatores de Carhart (eq.7) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do  desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).  
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Fundos 39693 40407 41142 41260 41307 41638 43212 53075 54846 ߙ𝑝  -0.002260 -0.007156* 0.000419 -0.003089 -0.007165* -0.003794 -0.002211 -0.007700 -0.009264 ߚ𝑝  0.845085*** 0.787419*** 0.751499*** 0.770122*** 0.789298*** 0.694640*** 0.802359*** 0.818194*** 0.775933** ߚܶܵ 0.060238 0.254548 -0.078069 0.326956 0.254881 0.006268 -0.309263 -0.049202 0.405922 ߚܦܵ  -0.274363 -0.771493** -0.135937 -1.208231*** -0.776373** -0.387287 0.058052 -0.398592 0.744715 ߚܦܻ  -0.497038 -1.035807*** -0.213926 -1.349504*** -1.042973*** -0.562839** -0.228628 -3.019848 0.167463 ߚܵܯܤ  0.221013 0.216664 0.336558* 0.052018 0.213859 0.329753 0.196679 0.533438 -1.037911 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.847725 -1.256203* -0.856524* -0.955319* -1.252032* -1.248589** -0.589524 0.929203 -3.030481*** ߚܦܵ∗ܵܯܤ  2.369820* 2.673681** 2.248560** 2.054542** 2.654196** 2.551710** 1.423677 -3.049332 5.500995 ߚܦܻ∗ܵܯܤ  1.599105 2.559516 1.796384 2.098210 2.527479 2.628808 0.964666 -2.284514 5.182251 ߚ𝐻ܯܮ  -0.067554 0.001569 -0.065380 0.043335 0.003262 0.011546 0.073917 -0.700229* 1.163533 ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  1.165178* 0.884383 0.938445 0.594661 0.887126 0.983054* 0.967110* -2.082118* -2.426771 ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  0.129275 0.236058 0.315988 0.159733 0.230736 -0.147575 -1.017960 5.125133** -9.452578* ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  0.330673 0.435727 0.626139 0.276736 0.429690 -0.214245 -1.376114 -10.43885 5.825961 ߚܯܱܯ  -0.135592 -0.158890 -0.057011 0.017600 -0.161310 -0.127850 -0.087917 -0.332647 0.621427 ߚܶܵ∗ܯܱܯ  -0.399523 -0.023001 -0.426401 0.043275 -0.016558 -0.095642 0.025530 -1.276729 3.552059** ߚܦܵ∗ܯܱܯ  0.366122 0.413110 0.473657 0.323841 0.402572 0.226520 0.192667 2.036797 -4.964260 ߚܦܻ∗ܯܱܯ  0.360861 0.533702 0.516680 0.474048 0.520314 0.088645 0.465355 -5.039298 -1.526716 ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2 0.814343 0.744489 0.833984 0.787352 0.745683 0.776229 0.857531 0.825451 0.812674 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de quatro fatores de Carhart (eq.7) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML) e do momentum (MOM), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994).   
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Fundos 39693 40407 41142 41260 41307 41638 43212 53075 54846 ߙ𝑝  -0.004865 -0.012926** -0.001888 -0.007359 -0.012919** -0.006711 -0.002987 -0.023067** -0.006243 ߚ𝑝  1.173945*** 1.258857*** 1.066715*** 1.198484*** 1.259488*** 1.007349*** 1.016783*** 1.308014*** 1.805728** ߚܶܵ 0.204657 0.520118* 0.038032 0.563032** 0.519200* 0.196237 -0.470775 -0.105317 2.600810*** ߚܦܵ  -0.752246 -1.509865*** -0.349930 -1.621533*** -1.511466*** -0.938177* 0.941790 -1.285147 0.497010 ߚܦܻ  -0.462099 -1.890529*** 0.001361 -1.866628** -1.890568*** -0.903933 1.121402 -0.944870 18.26030** ߚܵܯܤ  0.342839 0.183883 0.521015** 0.191470 0.178231 0.439737 0.360275 0.217798 -0.955919** ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.526195 -1.384062** -0.647927 -1.058584 -1.389737** -1.198659** -0.576099 0.823367 -2.928833 ߚܦܵ∗ܵܯܤ  1.588629* 1.325564* 1.376815 1.808762** 1.324667* 1.903854*** 1.046105 -2.569435 9.026006*** ߚܦܻ∗ܵܯܤ  1.966056 1.446257 1.931421 2.904681* 1.425578 2.549028* 1.488749 -6.214878 12.29086** ߚ𝐻ܯܮ  0.526480* 0.372427 0.490812* 0.059092 0.369546 0.344955 0.700821*** 1.115154 4.815936** ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  1.698562* 0.266882 1.410092* -0.432416 0.252021 0.581070 1.356060** -3.109376 -0.069484 ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  0.801667 1.797422** 0.662069 1.721038** 1.798672** 0.959544 -0.928435 -0.181739 -21.15283** ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -1.742316 0.382862 -1.482150 1.130623 0.395126 -0.805692 -3.309889* -28.79564 24.68746 ߚܴܯܹ  -0.502810 -0.337509 -0.348452 0.124135 -0.335997 -0.346065 -0.466339 0.641153 1.162620 ߚܶܵ∗ܴܯܹ  1.392036** 0.303944 1.053576 0.024052 0.298437 0.778035 1.134526 0.123388 -0.370445 ߚܦܵ∗ܴܯܹ  3.679948** 3.573780* 3.087592* 2.702590 3.595129* 3.509446* 5.235604*** -5.098326 -4.145858 ߚܦܻ∗ܴܯܹ  3.151703 3.106363 2.966997 3.433318 3.123088 2.742365 6.400132** -1.372617 0.343905 ߚܥܯܣ  -0.599744 -0.848226* -0.702595 -0.711657 -0.841352* -0.614470* -0.813296* -1.871465 -4.013657 ߚܶܵ∗ܥܯܣ  -1.357153 -0.477484 -1.417726 0.135361 -0.465367 -0.153366 -1.641290* 1.335282 -3.115517 ߚܦܵ∗ܥܯܣ  -1.577875 -0.042421 -1.054119 0.127997 0.027854 -0.319262 1.462286 7.886541 6.320733 ߚܦܻ∗ܥܯܣ  4.198347 4.218738 4.083585 1.515976 4.271909* 3.451665 7.111632* 33.05133 -4.194320 ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀ ܴ2 0.776004 0.780399 0.759781 0.766856 0.780958 0.781536 0.725901 0.474749 0.705135 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos  fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de cinco fatores de Fama e French (eq.8) com o benchmark convencional CRSP durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB), do market-to-book ratio (HML), da rendibilidade (RMW) e do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994) 
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Apêndice 13 - Modelo condicional de cinco fatores de Fama e French (2015) - S&P 500 Energy Fundos 24770 24774 36904 37172 37666 3211 11630 12016 12044 ߙ𝑝  0.004176 0.004471 0.001475 -0.001554 -0.003091 0.003743 0.003331* 0.003323* 0.004224** ߚ𝑝  0.593515*** 0.668859*** 0.692080*** 0.786667*** 0.679944*** 0.963314*** 0.919878*** 0.934415*** 0.898486*** ߚܶܵ 0.328831** 0.220514 0.168438 0.540278*** 0.247035* 0.017072 0.032693 0.033890 0.050332 ߚܦܵ  -0.349948 -0.209444 -0.238727 -0.180143 -0.049327 -0.497182* -0.275829 -0.263001 -0.383939 ߚܦܻ  -0.146335 -0.000725 0.013204 -0.156982 0.192765 -0.395567 0.006699 0.001787 -0.134158 ߚܵܯܤ  0.107488 0.176420 0.143021 0.417342 0.091935 0.129897 0.184030* 0.124570 0.198876** ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.226282 -0.181622 0.084804 0.088518 -0.020326 -0.082267 -0.171502 -0.147913 -0.213152* ߚܦܵ∗ܵܯܤ  4.473014*** 5.170797*** 4.891397*** 4.042520*** 3.229893** 0.889039 1.010455* 0.918188 1.098040** ߚܦܻ∗ܵܯܤ  6.013376*** 7.438275*** 6.812438*** 5.799247** 3.480173 0.064372 -0.075874 -0.261634 0.274322 ߚ𝐻ܯܮ  -0.217036 -0.093416 -0.159081 -0.545576*** -0.263506 0.390596** 0.401976*** 0.386575*** 0.394243*** ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  0.637808 0.575032 0.937909 1.764079* 0.287409 0.053767 0.341607 0.184502 0.268970 ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  -3.369330*** -4.183606*** -3.928910*** -1.997670 -0.992870 -0.966780 -1.545472*** -1.560229*** -1.423406*** ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -4.134936** -5.712793*** -5.122980*** -4.879606** -1.505885 -2.572307*** -3.439246*** -3.336911*** -3.249534*** ߚܴܯܹ  -0.770534** -0.800351* -0.547041 -1.229569*** -1.212906*** -0.300869* -0.148509 -0.184743* -0.158498 ߚܶܵ∗ܴܯܹ  0.978985 0.877263 0.972422 -0.273364 -0.524001 0.035141 -0.041510 0.021655 -0.051646 ߚܦܵ∗ܴܯܹ  2.441711 2.271259 1.671069 6.616290*** 6.563637*** 0.919676 0.723974 1.008348* 0.537502 ߚܦܻ∗ܴܯܹ  2.849526 2.841836 2.140079 7.119014** 7.608649*** 0.000752 -0.412589 -0.075755 -0.561249 ߚܥܯܣ  0.258752 0.021658 0.081905 0.597152 0.095456 -0.347636* -0.429742* -0.350005** -0.465719** ߚܶܵ∗ܥܯܣ  -0.265597 -0.770573 -0.827488 -1.333368* 0.249021 -0.073372 -0.282203 -0.103972 -0.198343 ߚܦܵ∗ܥܯܣ  0.365566 1.904961 0.897726 -0.534446 -0.751535 -0.278413 0.189091 0.240511 0.205162 ߚܦܻ∗ܥܯܣ  0.913694 3.416730 1.824383 4.508434 0.908739 1.962601* 2.690590*** 2.296168*** 2.405803*** ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2 0.569670 0.569596 0.605328 0.580795 0.570910 0.758928 0.820305 0.829296 0.799054  
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Fundos 39693 40407 41142 41260 41307 41638 43212 53075 54846 ߙ𝑝  -0.000432 -0.004766 0.001980 -0.001338 -0.004793 -0.001811 -2.09E-05 -0.009566 -0.007137 ߚ𝑝  0.764359*** 0.697356*** 0.709157*** 0.713697*** 0.699288*** 0.598993*** 0.819876*** 0.886465*** 1.120448 ߚܶܵ  0.107394 0.275447 -0.048093 0.304894* 0.274969 0.030328 -0.281891*** 0.030721 1.242740 ߚܦܵ  -0.954597 -1.351417* -0.550364 -1.627333*** -1.351230* -1.020705* 0.725791** -1.317054 -1.318821 ߚܦܻ  -1.161381 -1.741634** -0.598225 -2.027978*** -1.744708** -1.237660** 0.738017* -4.687049 2.544787 ߚܵܯܤ  0.248172 0.191269 0.406008 0.162677 0.184778 0.366210 0.068197 0.529108 -0.664336 ߚܶܵ∗ܵܯܤ  -0.583157 -1.377264** -0.646066 -0.973321** -1.382452** -1.204729** -0.889555* 0.186676 -2.802361 ߚܦܵ∗ܵܯܤ  1.058185 0.792668 1.003937 1.261689 0.783729 1.478460* 0.486578 -5.355956 3.391995 ߚܦܻ∗ܵܯܤ  0.198140 -0.225577 0.528527 1.144191 -0.260638 1.117072 -0.612312 -4.774392 -2.669110 ߚ𝐻ܯܮ  0.785651** 0.821978*** 0.667301** 0.488235* 0.818517*** 0.671805*** 0.453349*** 0.142237 0.868027 ߚܶܵ∗𝐻ܯܮ  2.411967** 1.291810 2.017527*** 0.536122 1.275161 1.328612* 1.251773** -1.144326 -5.652046 ߚܦܵ∗𝐻ܯܮ  -0.177639 0.311446 -0.288045 0.372525 0.318984 -0.098432 -1.993416*** -0.385000 -6.691241 ߚܦܻ∗𝐻ܯܮ  -1.640096 -0.612498 -1.532448 0.354650 -0.585890 -1.233714 -3.436005*** -14.91063 -12.77775 ߚܴܯܹ  -0.598362** -0.575597** -0.368124 -0.066148 -0.573733** -0.448458** -0.305670 0.572474 0.231250 ߚܶܵ∗ܴܯܹ  0.786580 0.196592 0.406836 -0.233244 0.184403 0.374759 0.121200 -0.247272 -2.580094 ߚܦܵ∗ܴܯܹ  -0.096483 0.286238 -0.041606 -0.884426 0.298352 0.384472 2.143375* -7.817570 -4.163052 ߚܦܻ∗ܴܯܹ  -2.311651 -2.014392 -1.333277 -2.308373 -2.006293 -2.132662 3.607841* -6.524396 -13.91911 ߚܥܯܣ  -0.623637 -0.845438 -0.677697 -0.698807 -0.840758 -0.644793 -0.649878* -1.414598 -1.342848 ߚܶܵ∗ܥܯܣ  -0.659672 0.189282 -0.819252 0.932454 0.201022 0.466818 -1.170774 -0.795211 1.916505 ߚܦܵ∗ܥܯܣ  -3.820648 -2.635220 -2.514746 -2.894525 -2.566193 -2.478631 2.857917* 6.152754 5.354502 ߚܦܻ∗ܥܯܣ  -0.312277 -0.152425 0.736846 -3.176892 -0.109912 -0.280839 5.702729*** 7.458171 13.66980 ܣ݆݀ݑݏݐ݁  ܴ݀2  0.821712 0.739891 0.823341 0.782632 0.741302 0.798303 0.884063 0.818662 0.811964 Esta tabela apresenta as estimativas da regressão dos  fundos de investimento do setor da energia dos E.U.A., obtidos pela regressão do modelo condicional de cinco fatores de Fama e French (eq.8) com o benchmark setorial S&P 500 Energy durante o período compreendido entre janeiro de 1999 e setembro de 2014. Esta tabela mostra a estimativa do desempenho (ߙ𝑝 ), o risco sistemático (ߚ𝑝 ), os coeficientes relativos ao fator da dimensão (SMB) ), do market-to-book ratio (HML), da rendibilidade (RMW) e do investimento (CMA), e o coeficiente de determinação ajustado ܣ݆݀ݑݏݐ݁݀  ܴ2. As variáveis de informação públicas 
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predeterminadas são o term spread (TS), o default spread (DS) e a dividend yield (DY). Os asteriscos são usados para identificar a significância estatística dos coeficientes para um nível de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Os desvios padrão são corrigidos para a presença de autocorrelação e heteroscedasticidade usando o procedimento sugerido por Newey e West (1994). 
 
